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Resumen

El presente t-zbaje corresponde 2 |a eaocraciin de una estrateg'z de inversion a
corto plazo del Banco LM. S.A. mediante e anélisis y evaluacién de Instrumenitos financieros
internacicnales cuya calificacién sa aluste a lo solicitado en € marca regulatorio y que
permita generar una rentabilidad del portafolio de inversion, desarrollado en el drea ce
tesoreri del bancoe.

La compaiie 25 uno de los bancos que Integra ¢l sistema financlers costarricense, &l
cual se encuentra regulado por la Superintendencia General de Entidades Financlerss
(SUGEF], v, por tanto, debe gestionar sus inversiones segln lo estipu a el Acuardo SUGE-
17-13 Reglamento de Gestidn de Liguidez.

Este estudio abarcard 2 revisidn de las disposiones y roguaclones de carfcter
internacional, nacional @ internas que regulan el actuar de la entidad, con el fin de evitar

posibles problemas de liquidez ante los requerimientns de efectivo que se suscitan dia 2
dia.

En cuanto a los métodos de recoleccidn de informadion, se utillzardn las politicas y
procedimientos que el banco posee, asl como tamblén consultas a los colaboradores gal
banco, encargados de la gestidn de los portafolics de inversion, lo cual incluye un proceso

de compra y venta de inversiones,

La elaboracion de ia estrategia de inversidn contiene un andisis cualitztivo v
cuantitative de los instrumentos financierns que ‘ntegran los portzfolios actuales de
colones y délares, asl como también la sugerencia de nuevas alternativas que permitan
ajustar las inversiones a la calificacién solicitada er la normativa actual y que puedan ser
utilizados por 2l bance para realizar unz diversificacidn delos portatelios de irversidn.

Palabras claves: inversiones, liguidez, estrategia.
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Surnmary

Tnis work corresponds to the Bznco .M. 8.4, of a short-term Invastment strategy
development, through anzlysis and evaluation of international financia) instrumeants whose
rating mests requested in the regulatory framework and allows a return of investment
portfolio, developed in the treasury’s bank arez.

The company is one of the banks that integrazes the Costa Rizan financial system,
which is regulated by the Superintendent of Financial Institutions (!n Spanish SUGEF), and
must manage their investments as stipulated in the Agreement SUGEF 17-13 Liguidity
Management Regulations.

This study will be covering the revision of the decrees and regulztions of
international, national and internal character, which regulate the actions of the entity, in
order to avoid possible problems of liguidity to cash requirements that arise daily.

As for the methods of collacting information, bank policies and procecdures will pe
used, as well as consultations with bank employees, managers of Investment portfolios,
which includes a process of buying ard selling Investment,

The development of the investment strategy containg a qualitative and quantitative
analysis of financial Instruments that make up the current portfolios of colones and dollars,
85 well as suggestions for new alternatives that allow adjust investrnents to the qualification
required under current regulations , and they can be used by the bank for a diversification
af investinent portfolios.

Keywerds: investments, liguidity, strategy.
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Capitulo I: Marco Introducteric

Introduccién

Dada la naturzleza de la intermediacién finendera cue realizan jas entidaces
bancarias, &s com(n encontrar gue se tienen altas sumas de efectivo provenientes, por
ejemplo, de los ahorros de dientes, de la captacién por la emisidn de los certificados a plazo,

o biien de los recursos otorgados por los bancos corresponsales con el fin de otorgar créditos
que promuevan el desarrollo del pak.

Al estar estos recursos disponibles, ins bancos deben realizar una gestion de su
dquigez de forma tal que se inviertan estos recursos en Instrumentos financleros a plazos
que permitan el cumplimiento de sus obligaciones y que estos generen una rentabilidad

que permita minimizar el costo financlero Inlcial del origen de los recurses.

Con motivo de esta gestidn de liquidsez, la Superintendencia General de Entidades
Financieras (SUFEF) emite el 30 de agosto de 2013 el Acuerdo 17-13, el cual sugiere algunos
instrumentes donde se deben realizar inversiones en forma mensual para garantizar una
gestion de licuidez de los ectivos de calidad de kos barces.

La gestidn de liquidez como tal estd a cargoe cel Departamento de Tesoreria del
Banco LM. 5.A., el cual durante &l mes se encarga de colocar los recursos liquidas en los
instrumentos que permitan generar unz rentabilidad en inversiones cuyos nstrumentos
gstan autorizacos segin al Acuerdo 17-13,

Este proyecto pretende elaborar una estrategia que penmita invertir los fondos ce
alta calidad de corto plazo del Banco M. S.A. en forma diaria, mediante el andlisis y
evaluacion de instrumentas financierss Internacionales cuya calificacion se 2 uste a lo
solicitado en el marco regulatorio y permita generar una rentabilidad del portafolic de

inversién.



Sroblema

Daco que en .2 actualidad se encuentra er consu'ta la madificacion del Acuerdo ce
la Superintendenciz General de Ensidades Finandera (SUGEF) 27-23 , cambio que se basz
en gue las inversiones de alta zalicad deben estar invertidas en instrumentos fnanderas
cuya calificazion internaclonal sea AA- o di menor riesgo, se pretende estabiecer une
esiralegia para 'as lnversicnes que se realizan a corto plazo de manera gue s& adecuen a
cambio gue se gestionz en la normativa, tomando en cuenta el dinamisme del rmercado

nternacional y que se logre obtener una rentabilicad er este portafalio de inversién.

Justificacidn

£l objetivo del trabajo es elaborar ura sstrategia de inversion del nartafolic de
fondos de activos liauides de alta calidad de! Banco LM, S.A., utilzando como base s Teora
rModerna de Cartera ce Herry Markuwitz, los principios ce planificacitn de cartera y Ia linea
de mercado de capitales e instrumantos que ofrece un mercade organizado a corto olazo,
de acuerco con la regulacidn establecidz por la Superintendencia General de Entidades

Finandieras.

El Grupo Financiers zl cual pertenece & Barico tiene sctualmente presencia a nive
de Centroamérica, Méxizo, Miami, Coloinbiz v Repliblica Dominicana. Sus esfuerzos se
cirigen a diferentes negocios como la bancz de personas, banca corporativa, bursatiles,
patrimon’zles y de segures. Adicionalmente, atiende diferentes sectares corio industria,
comercio y servicios para propiciar &l desarrollc econdmico. | 2 casa matriz se encueatra en
Niczragua y desde ah! dirige las operaciones que se elecusan en lus diferentns pakes con s
fin de lograr una integracién en cada unc de los servicios que brindan a suz clientes,

puenciando a calidad y atencidn personalizoda.
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En Josta Rica, el ente que regua ¢l sistema fnanciers os el Consejo Nacdiars, de
Supervisién del Sistemz Financiero (CONASSIF), quisn, por madio de la Superintendancia
Seneral ce Entidades Financleras (SUGEF), errite la normative por |z cual se deben regir

todus lus bancas regulades.

El regulador, atenciendo a las recomendaciones que amie el Comité de Basiea de
Supervision Bancaria originadas luege de la crisis econdmica surgide en el afic 2008 an
Cstados Unidos de América, €mite el 20 ce zgosto del 2013 ol Acuerdo SUGEF 1713 del
Regiumento sobire la odministrocion dei viesgo de liquidez, estableciendo los pardmetras
adecsados para que cada banco establecids en Costa Rico gestiore los fondos que

rantiene a corto plazo de manera que puzda evitar problemas de liquidez.

Segun el Acverdo SUGEF 17-13, se indica en su articulo No.16 cue (o8 fondos liquidos
de alta colidad deben ser invertidos en instrumentas cuya calificacidn internacionz| de
riesgo deba ser de AA- o de imenor riesegs.

Bajo e marco regulatoilo anteriormente expuesto, la acminist-acién del banco
indica que los fordes fiquidos provienen de una combinacién de pasivos, estos pasivos
inciuyen saidos a la vista, saldos a plazo ce clientes en general, zdicional 2 los saldos do
préstamos internacionales dados por los bancos corresponsales. El costo promedic de estos
pasivos roncz =l 5 por clento, n este seatidn, estos fondos, cuando no son colecados en
Gperaciones ce crédits, se mentlenen en instrumentos cuyos rerdimientos generan
alrededor de un 2 a 2.5 porciento de rencimier.o anualizado durants 29 dias, los cuzles son
trasladados el dia 30 2 un ente nternacional para ser invertidos en fondes que cumplan con
& calificacion de riesgo indicada en la normative, En estss operaciones de inversién, el

rendimiento es cercano al cero por centa,

Ahora bien, este proceder ¢s permitido dadoe que 'a informacidn que se envie al ente
rector es mansual y permite minimizar 2l costo financieros de los foncas, entre tano se
lugren colovar como operaciones craditicias. Sin embargo, esta normativa se sncuentsa en

consulta para su mocficacién v uno de los principales cambios se relaciorz con las
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inversiones, dado que deberian ser reportadas en forma diaria, lo cual cambiari Iz
metodclogl de inversidn dnicamente en ‘nstrumentos de calificacién AA- ¢ ce menor
riesgo, lo que causaria, por consigulents, que la rentabilidad de estos fondos que deben

mantenarse por normativa de manerz ligeida disminuya sustancizlmente.

Este documento pretende brindar a) gestor de los fondos de activos (igulcos de alt:
calidad una estrategia que permita encontrar en el mercado instrumentus financieros cuya
calificacién se aluste a lo solicitado en el marco regulatorio y que permita, por medic de
una civersificacién de portafollu, minimizar el impacto de concretarse o entrada en vigencia
de |la normativa que se encuentra en consulta.

Al utilizar la teoria de Markow!tz, s¢ estara analizands dentro de: mercado de
instrumentos de coric plaze la aiversificacién del riesgo, el calculo ce las betas y la relacion
entre rissgo-rendimiento, lo cual puede ser un factor determinante en lz toma de

decisiones.

Finzlmente, al ser esta una gestién de la liquidez, se deben tomar en cuenta
taracterkticas de los valores a corto plazo como su vendmiento, el riesgo de
incumpl’miento, la facilidad de venta e, incluso, su tratamiento fiscal.

Alcance

El ambiente externo det Banco 1LM. 5.A. que se investigard serd el de Costa Rica v
Estades Unidos de América. Sin embzrgo, las leyes v marcos normativos aplicables serén las
cel territoric nacional. Para ia calificacidn de riesge, se utilizarén las compafifas Moody's,
Standard and Poor’s y Fitch. Para el andlisis financiern se tomardn como base las principaies
técnicas cdleulos de beta, rendimiento y aquellas otras utilizadas por el Bance M. SA.

Por otra parte, de acuerdo a 'a agencia calificadora oo riesgo Standard and Poor’s,
Costa Rica goza de una calificacién de pak de BB por lo que cualquier instrumento emitido
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no podriz alcanzar la calificacion minima solicitada en &l Acuerdo 17-13 de AA- ¢ de menor

rlesge.

Para ¢l amblente interno, se realizard un perfil de la organizacion, de mancra que se
enfatice con rayor detaile en las unidades y actividades que se relaciuonen dnlcamente con
l2 gestion de liquidez de las inversicnes de corto p.azo proverientas de a comnbinacién da
pasivos que (ncluyen saldos pasivos a la vista, saldos pasivos a plazo - ambas con cllentes en

general- y los préstamos internacionales dados por los bances corresponszles.

En toda la documentacién del Trabajo Final de Graduacién se utllizars e, nombre de
fartas2 "Banco LM. 5.A7 parz no revelar el wombre sticial del banco en estudio, por
solicitud explicita y condicién de la administracién de la empresa,

El proyecto eizborard una estrategia que permita invertir los fondos da alta calicad
de corto plazo cdel Banco LM. S.A. mediante el andlisis y evaluacién de instrumentos
financleros intemacionales cuya calificazion se ajuste a Is solicitade en el marco regulatorio
y permita generar una rentabilidad del portafolio de inversién. El criterio obligatorio para
cons'derar cumplidos los objetivos serd la validacién de la estrategia por parte de la
Gerencia Financiera y Ja evaluacion de su satisfecclén con el producte del proyecto. La
implementaciin serd responsabilidad del Banco LM. S.A.

El estudic analizard y aplicard instrumeantos internacionales que se negocien en las
bolsas de valores de Fstados Unidos de América durante ditimo y primer cuatrimestre de
los aflos 2015 y 2026 respectivamente, En la seleccion de esos instrumentos, se tomard en
cuenta la callficacion de riesgo, rendimienta vy plazo gue imperen segin las condiciones de
mercado presentes en esos pariocos,

En 2 determinacion de la disponibhidad ce fondos para realizar la Inversidn, se
analizardn las cuentas corrientes y l2s cuentas contables que integran los estados
financieros del Banco (.M. 5.A. Ze los meses del primer cuatrimestre de! af'o 2016.



Objetivo general

Elaborar una estrategia que permita invertir los fondos de alta calidad de corto plazo
del Banco M. S.A, medlante el andlisis y evaluacidn de instrumentos finarcieros
Internacionaies cuya calificacion s2 zluste a lo solicitado en el marco regulatorio ¥ permita
generar una rentabilidad del portafolio de inversidn.

Objetivos especificos

1. Objetivo I: Befinir la situacldn actual de sistema financiero en 8l que opera el Banco
LM, S.A,, y &l marco tedrico enfocado en !a gestidn de liquidez de activos de liquidos
ce aita calidad.

2. Objetivo Il: Describir el perfil de. Banco M. S.A., examinando s estructura

estratégica, organizativa y operativa, para comprender su posicion en ¢! entornoe del
mercado costarricense.

3. Objetive lll: Analizar el proceso de inversién en instrumentos de corto plazo gue
integran el portafolio de inversiones de alta calidad del Banco LM, S.A.

4. Objetive IV: Evaluar y proponer une estreiegia que permita la inversién en
instrumnentos de corte plaze que tengan una calificacion de AA- para ol portafolio de
inversiones de alta calidad ajustados al Acuerdo 27-13 de !a SUGEF.

Distribucién capituiar

Para comenzar, sé definird (2 situacién actuai del sistama financiers costarricense
en el gue opera el Banco LM. 5.A. y el marco tedrico enfocado en ia gestidn de liquidez de
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activos | iquidos de alta calidad para tener el conocimiento necesario de los instrumentos,
calificacionas de riesgo v las teorias ap icasles.

En &l segundo capitulo, se describird el perfil del Banco LM. S.A., examinando su
estruciure estratégica, orgarizativa y operativa para comprendear su posicion en el entorno
del mercado costarricense. Al conacer Ja empresa, se podrd trabajar de acuerdn con sus
lincamientos y objetivos.

El capitulo tercerc enalizard el provesu de gestion de liquidez que realiza ol
Departamento de Tesorerla del banco en inversiones dez corto plazo gue integran el
poriafolic de inversiones de alta calidad del Banco LM. S.A.

Seguidamente, el capltule cuarto presantard 2 estrategia que permiza 2 Inversidn
de los instrumentos de corto plazc con calificacicnes de AA- o superior dlariamente
asegurando cumplir cen el Acuerdo 17-13 de la SUGEF.

Finaimenze, el capiuio quinto planteard una serie de conclusiones y
recomendaciones, la cuales serdn ¢l producto de toda ‘2 presente investigacidn, a razén de
que el Banco L.M. S.A. pueda aplicar cambios en su gestidn si fuese necesario.

Metodologla

El tipo de investigacion por desarrollar corresponde a un enfogue descriptivo, el cusl
pretende caracterizar el proceso de inversion que realiza el Banco LM. SA. para la
colocacién cel efectivo en Instrumentos que s= adecdern 2 .2 normativa actual. Ce acuerds
con ese proceso, el tipo de investigacién adoptado consiste en llegar a conocar ‘as
condiciones predominantes a través ce la descripeién de las actividades, requerimientos

normativas, condidones de mercado y funcionarios involucradss en el proceso.



Adernas de la recoleccidn de datos, |a investigacion se crientard a exponer y rasumir
la informacién y analizar los resultados, con el objetive de proporer ziternativas de
inversién gue cumman con los limites establecidos por la Superirtendencia Generz| do

Enicades Finanzcicras.

Con Ja Tinalicad de efectuar satisfactoriamente los objetives de la presents

investigacion, se formu 6 Ia siguiente metodologs de trabajo:

Plarifizacisn

En esta Tase se busca definir las estretegias que se segurdn durante &l desarrallo de.
vroyects, madiante una guia gue permitz llevar a buer térming Ja provuesta de! tradajo.
Esta gua consiste en los sliguientes puntos:

Fuentes y téonicas para la Recoleceién de Informacidn:

Fueites Prirmarias

Obtenddr de informacidn en forma directa ce la Gerencia Financiera det Bznco LM,
SA, corn docurrenios tales como reglamentos, manuales de funciores, politicas y
procedimientos, esiados financieros, andlisis de estados finzncieros, asf cormo también

algunss de sus principics como la misidn, visidn y cientas notenciales.

Comphar informacion a través de la observacidn directa de los procesos
involucrados en la Inversién cel efectivo en instrumentos financieros, aslcomo 103 critorics

stilizados para mantener la liguidez de esss Invarsionss.
Fuerites Secundarias

& informacidn que se trata de consultar en esta fuente se encuentra re acicnads
con el material bibliografico que sirva de Lase para los criterios de evaluazidn y criteric en
el momento de establecer la estratepia de nversién. Zn esta seccion, se realizacdn consultas

de leyes, reglamentos vigentes para las invarsiones de a'ta liguidez en Costa Rica, manuales
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de investigacion, informacion publicada en la web, trebajos de investigacon relacionacos
con la gesticn de liquidez,
Ubjetive 1: Definlr la situacién actual de sistema finanders er el cue cpera el Bance

LM.5.A., y el ma:rco tedrice enfocado en la gestidn de liquicer de activos de liguidss ce 2lta
calidad.

Fuentes primarias y secundarias

Asociacidr. Banzaria Codtarricense (ABC), Superintendentia General de Frtidades

Finandieras, Acuerdos Basilez,
Mézodos

Revision y andlisis docurnéntal & indagacion. Se utilizardn como instrurmentos para
la obtencion de la informacitn relazionada al tema en el Acverdo ce SUGEF 17-13, I'brs
sobre fundsmentus de finanzas corporativas v de inversiones de Stephen A, Ross y

Lawrence ). Gitmarn.

Objetivo 2: Describir el perfil del Banto LM SA, examinando su estructura
estratégica, organizativa y operativa, para comprander su posicion en e entarmo del

mercado costarricense.
Fusntes primarias y secundarias
Instivacién bancaria del sector financiero costarricenss,
Métudos

Ohservacion, entrevistas, indagacidn, revisibn documental. Se utilizardr como
instrumentes para la obtencién de la informacitn relacionrada con 2l temz los manuales de
procedimientos y pollticas con las que cuenta la empresa, misidn, visidn y caracteriticas

genergles de |2 empresa.
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Objetivo 3: Analizar el proceso de inversion en instrumentos de corto plazo que integran el

portafolio de inversiones de alta calicad del Banco LM_S.A.
Fuentes primarias y secundarias
Gercncia Financiera y Tesoreria del Banco |M. SA.
Métodos

Revision y analisis documental, nbservacion e :ndagacidn. Documentacion de ia
tesorerie, manual de prosedimientos, politicas de. banco y andlisis de los instrumnentos

sietos a inversion,

Objetive 4: Fvaluar y proponer una estratesia gue permita la inversién en
instrumentos de corto plazo que tengar una calificacion de A& para =l portafslic de

inversicnes de ata calidad ajustados al Acuerds 17-13 de la SUGEF,

Métodos

Andlisis, observacion y recomendacion de los instrumentos financeros en ol

mercado internadional que permitan al Banco LM. S.A. obtener una renmablidad,

Perspectivas tadricas

A continuacidn, se presentardn las perspectivas tedricas que serdn la base para
fundamentar el estudio, de manera que se puedan comprendsr de una mejor forma los
conceptos basicos y téonicos. Dentro de Jas prircipales fusntes de informacisn que se han
selectionado como referencia, se encuentran autores reconocidos en finanzas y bolsas de
valores, los cuales ban eserito sus tearias en Impurtantes libros que son utilizados para la

ensefianza universitaria v profesional.
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Las definiciones tedricas yue se describiran ayucardn al lector a tener una mayor
romprensicn sobire el desarrollo del estucio v el objetiva que e persigue, de manera ta/

g 08 tecriicismos puedan ser asimilados y anlicades por este 2l final ce! estudio.

Estrategia financiera

Para entender e/ concepto ce “estrategia franciera” se debe desglosar en dos
partes. Por un ado, determinar qué es “estrutegia® y por otro, definic la palabra
“firanclera® De acuerdo cor la Rea Acadermia Espafiota (Real Academia Espancla, 2015, la
estrategia proviene del latin strategic “provincia bzio el mandu de un gencral”, cuya
definicion para (s efectos del presente estudio 25 "en un proceso regulable, cenjunio de
las reglas que aseguran una decisidn dptima en cada momentc”. Desde ese punto de vista,
se pusde decir que la estrategia es &l proceso seleccionado a través del cual se prové
alcanzar un cierts estado u vbjetive futuro.

Ahora bien, la Rea) Academia Espafiolz (Real Academia Espafiola, 2015) tarmbién
define la palubra “financiers™ como “pertenecients o relativo a la hacenda pasiica, @ as
cuestiores bancarias y bursztiles o @ lus grandes nagodios mercanties”. De esta maners, s¢
puede refacionar la palabra flinanciera, para efectos del estud'o, con tode o relacionado con
aperacionas de bancos o puestos de boisa.

Uniendo ambas concaptos, la “estrategia financiera” se puede definic como un
proceso selectionado a través del cual se pueden alcanzar objetivos bancarios, bursitiles o
ce negotios mercanties. Para 05 efectos de esta investlgecion, se trata de definir una
esirategia financiera gue alcance un obietvo bursitii mediants el cual se logre una

renzabilidad.



P znificacidn Fnancizra

Una “planificacién financiers” consiste en determinar cudl &3 el campo de ascisn
tue incluya 1as diferentes variab es tanto internas como extemnas, cue permitan establacer
l imision, es acdir, lo cue se quiere alcanzar y para qué {Finanzas practicas , 2015). luego,
se define si esos opjetivos se van a plantear a large © coto olazo, 15 cual podra dar wentido
a las actividedes financioras que se realicen en el transcurso del proyecty gue se dosca
curnolir.

Ahcra bien, el p.an debe ser conformaca de “orma realista con el fin ce aprovechar
las oportunidades y evitar las amenazas gqus se presenten en el entorne. Un plai realista
también debe contempiar la normativa existente, dade gue ssta puede dictar normas
importantes & seguir por parte del pianificador financiero,

En la esabaracidn gel plan financiere, se deben incluir variables como la gestion da
iquicez, portafolios de inversidn, riesso, rendimiento, calificacoras de riesgo, activos de
calidad, instrumentos financieros, valor razenanle de las inversicnes y tener claro qué son
los mercados de capitales y de dinero, tanto locales como fntemacionzles, en los caales se

pueder hacer negaciaciones de mercado primario, secundaric, asi como sus particinantes.

Gestisn de liguidez

Ura “gestién de liquider” es realizar adecuadamente la inversion del diners o
efective que se mantiene ocloso o cue resulta de la operativa diarla de un negocio en
marchz Para el presente ostudis, se dese tomar en cuerta gue a gestion de liquidez que
se realiza es en una entidad bancariy regulada en &l mercado loea!, lo gue hace que e
principio de gestidn de lquicez se conviertz &1 un riesgo mportante, cada la crisis
financiera gue ha impactado 2l mundo desde el afio 2008,
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En Costa Rica, el enta encargaco de |z regulacitn de la gestidn de liguidez 25 |2
Superintendencia General de Entldades Elnanclerss (SUGEF), iz cual, mediante ! Articulo 7
cel acta de la sesion 1058-2013 celebrada el 19 de agosto del 2013, publica en el €iario
oficial La Gaceta N° 166 del 30 de agosto del 2013 el Reglomento sobre lo Administrocidn
del Riesgo de Liquidez {SUGEF, 2013).

Zste reglamento estd basade en los acuerdos tomados por el Comité de Supervisién
Banczaria de 3asilea en su documents Principics pora la Adecusda Gesticn v Supervisién de/
Riesgo de Liguides emitide en e 2008 en el cual se Indica: “gue &) godierno corporativo v
las politicas que este establezca en congruencia con su tolerancla al riesgo, lz gestién
integrada de riesgos, 2l desarrolio de planes de contingencla y el mantenimiento de un
amortiguador suficiente de activos liquidos de calidad para satisfacer necesidades
contingentes de liquides, corresponden a lus elementos claves de un marco robusts de
administradidn de riesgo de liquidez” [Basilza, 2009).

Activos liquidos de calidad

Para la determinacion de un activo liquido de calidad, primerc se debe comprandear
que 2l término “liquidez” se refiere a la rapidez con la gue se puede disponer de ese activo,
asi, a nivel contable, los activos se clasifican y ordenan en balance de situacidn, segin la
Norma internacional de Contobilidad 1 (NIC 1), comg activos corrientas {muy licuidos) v no
torrientes (menos liquides).

En primera instancia, los activos corrientas se refieren aguelios que cumplen las sigulentes
caracterticas (Foundation, 2001):

a) espera realizar el activo, o tiene la intencién de venderlo o consumirlo en su cicko
normal de operacién;

b) mantiene el activo principalmente con firies de negociscitn:

t) espera realizar e! activo dentro de los doce meses siguientes cespués cel seriodo
sobre el que se informa;
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d) e activo es efectivo ¢ eguivalente al efectivo (como se define en la NIC 7) a mencs
gue fste se encuentre restringido y no pucde ser intercambiado ni ut'lizade para
cancelar un pasivo por un gjercicio minimo de doce meses después del elercicio

sobire el que se informa.

La Norma Intemucionol de Contabilidod 1 lo que permite es identificar que las
part'das corrientes son aquellas como el efectivo, cuentas por cobrar, inventarios entre
otros, pero para ceterminar la calldad de un activo. Por otra parze, la definicidn que brinda
la Superintendencia Financiera de Colomsia indicz que se considerardn activos liquidos
aguellos ce facil realizacidn, que forman parte del portafolic de la entidad o aguellos que
hayan sido recibidos como coiaterales en las uperaciones activas del mercada monetaris,
no hayan sido utilizados posteriormente en uperaciones pasivas en el mercado monetario
¥ no tengan ninguna restriccidn de movilicad. Adicionalmente, resalta que en esta categoria
no se deben inciu'r aquel os activos utilizados como garantias en operacicnas pasivas del
merceco monatario o suetos a cualquier tipo de gravamen, medida preventiva o de
cualquier naturaleza que Impida su libre cesién o transferencia (Coiombia, 2014).

Finalmente, la definicién de no correntes que muestra la Norma internacional de
Contobilidad 1 pdg. No.11 indica lo siguiente: “Los demds actives que no son efectivo,
cuentas por cobrar e inventarivs, se consideran activos no corrientes”.

Portefo o de Inversion

El "portafolio de inversidn” se puede definir como la seleccidn de documentos gue
se cotizan en & mercado bursdtil y en los gue una persona o empresa deciden coloear o
invertir su dinero. Generalmente, estd compuesto por una combinacin de instrumentas de
renta £a o renta veriable (UNAM, 2010,

El procesa de seleccién de un portafoi'o consta de dos etapas:
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1) Comienza con la cbservacidn y la experienciz, y termina con las expectativas del

comportamiento futurs de los valores.
2} Se inicia con las expactativas y finaliza con 12 seleccin del portafolio.

Para poder realizar la seleccion de un portafolio, se deben considerar clertas
caracteristicas generales del inversionista, ya sea para clientes que desezn realizar
inversiones de forma individuzl, o bien, a nivel de empresas, Entre as caracteristicas que se

suelen estudiar se encuentran las sigulentss:

2) Capacidad de ahorro.

b) Objetivo que se persigue al comienzo de invertir.

¢) Tasa de rendimisnto mayor a la inflacidn pronosticada,

d) Determinacion del plazo en el que se pueda mantener invertido el dinero.
e) Riesgos por asumir (“Mayor riesge, mayor rendimiento™).

f) Diversificacion del portafolio {cisminuir 2| riesgo).

También se debe tomnar en cuenta que, de acuerds al perfil de riesgo gue cada
inversionista outenga, los portafolios serian clasificados como:

¢ Conservador: donde su objetivo es preservar el capitz| y tener maxima seguridad.

*  Medearado: una mezcla entre renta y crecimiento, basado en la diversificacior de
activos financieros para mitigar el riesgo.

s Crecmiento: que busca s apreciacion del capital invertido con mayor ponderacién
hacia las acciones y fondos.

@ Crecimiento Agresivo: 200% de renta variable, selecdiona acciones de pequefia y
mediana capitalizacion, asume gran volatilidad.

@ Portafolio Especulative: pusde hacer cualquier cosa, basaco en rumores y datos, hay

gran fiesgs buscanco grances retarnos.
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Teoria moderna del portafolio

|3 "tewria muderna del portafolio” es una teorl de inversidn que estudia come
maxlmizar el rencimiento y minimizar el riespo, medianta selaccién de i~versiones que
integren el portafolio. Fue originaca por Jary Markowitz, autor ce un articulo sobre
seleccion de cartera publicade en 1352, L2 “leorla maderna de la seleccion de cartera”
(Madern Portfolio Theory) propone cue el inversor debe aboréar Ja cartera coma un tods,
es decir, esiudiando (25 ceracteristicas de rlesge y rencimiento de manera global en lugar
de escoger instrumentos individuaies en virtud del retomo esperade de cada valor en
particular {lecehnk, 2009).

£ la tecria, se toma en consideracién ef rendim’ento esperado = largo plazo de los
tiulos que integran ura cartera o portafo.io, junto con la volasilidad esperada en e corta
plazo. La vulatiiidad se trata como un factor de riesgo, es dedr, que sxiste una correlacién
gue se puede explicar en que si la volatilidad de un titvio es muy zlta, serd por consiguients
mas riesgosa, pern, si &5 poco volatil, serd menos riesgosa, De esta manerz, la cartera se
conforma en vinud de la tolerancia al riesgo de cada invercor en particular, tal ¥ COMo se

explicd en la definicidon de portafalio.

En e, medsle desarrollado por Markowitz, se establece que los inversicnistas tienen
una conducta raclonal 2 = horz de seleccionar su cartera de inversidn y, per jo tante,

siempre buscan chtener la maxma rentabilidad sin tener que asumin un alta nivel d= riosgo.

Para poder integrar un porzafolio equillbrado, se debe utlizar la diversificacién, 2l
aiversificar ias inversiones en diferentes mercados y plazos, se disminwyan las fluctuaciones
en la rentabilidad tota de la cartera y, por lo tante, también cel riesgn. Fn los mercades de
valores acluales, los orecios de las inversiones se encucntran en un cambio constante por
‘o que un portzfoiio diversificaao produce un efecto de reduccion en la variacién de los
precios de las Inversiones seleccivnadas, 2n espocial, cuands existen movimientss fusrtes

ocasionados come en la cris's financiers dal 2008,
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Rendimientn

A’ analizer 2l rendimients, debe ser tratede de acuerdo segin Ja lnversién, puesto
que depence de si esta es en tiulos valores, proyectos de corto o z largs plazo, maguinarias
de praduccidn, entre otros, Existen muchas definiciones, pera para los efectos del presente
esiudio te puede entender como "rendimients” a la ganancdia o pérdica total que
experimenta ol propierario de unz inversion durante determinado periods ¥ Que se exoresa
como: un porcentaje de cambio =n el valor da un activo, en este caso especifico de una
inversién en tiulos valores mas cualguier distribucion de sfective durente un peroda

respecto 2: valor del mismo al in'cio del pericde (Soié, 2011).
El rendimiznto de una Inversitn t'ene 2 componentes:

1. De ngreso: retnbucion directa mientras se posae la inversion {en una accidn os ol
dividendo).
2. De capitzl: gznancia o pérdida {variacién) sobre el valor ¢ precio actual de I3

inversion respects de cuands fus adquicda [se realice o ne, es decir, sevendz o noj,
2 ;

Riesgo

5t puede decir gue ¢l "riesgo” os la parte no esperada del rendimiento, es decir, gue
s deriva de las sorpresas. Esto significa que, si slemprs se recibiera con exsctitud |o
esperado, i3 inversion seria de! tods previsible v, por definicidn, sin riesgos. Arora bien,
también se puede decir que &5 2 probabilidad ce enfrentar une pérdics Snanciera ¥, =nun
conceptc ampliade, es la variablidad de los rendimiersos relacionados con un activo

especiico {incertidumbre) (Solé, 20713,

En este sentido, cuando se realiza ur andlis's de riesgo, se debe tomar en cusiia gue

el riezgo se divide de la sigulente forma:
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Rlesgo sistematico: aquel gue influye en muchos actvos {tiesau del mercacdo). €5 la
primera forma de serpresa y tiene efecto en odo el mercaao como, por sjempls, la

infiacion, tasas de interés, P'3, entre otros.

Riesgo no sistematico: aquel qua influye en una cantidad pecucha de actvos. Fslz
segunda forma de sorpresa y tene efecte en un segmente de (2 sconomia como, por

ejemplo, fas huegas de sindicatos {Jordan, 2010).

Riesgo de liguidez

El “riesgo de liguidez “se produce cuands, 3 corto plazo, una entidac tiene
gificultades para atender a sus compromisos da pago en el tiempo v forma oravistos o que,
para atenderlas, se tenge que recurris 2 la obtencidn de fondos en condiciones ancrmales
0 que deterioren la imagen o reputacion de la entidad. A mediano plazo, recuce la
idoneidad de ja estructurn financiera de la sociedad y su evolucién, en e marco de i
situacion econémica, de los mercados y ce los cambios regu.aterios [Banco BEVA Espafa,
20132),

De este modg, los bancos a nivel mundial deben de velar por urz corresta gestitn
de liquidez apegandose a los recomendaciones que ha brindado el Comité da Supervision
Bancaria Dacilea lll. =n Costa Rica, ias recomendaciones del Comité han sido adoptadas por
fa Superintendencia Genzral dz Entidades Financieras (SUGEF) en el Acuerdo 17-13
Reglamento sobre lo administracion del riesgo de liguidez.

Instrurmentos finarcieros

Un “instrumento financiers” es una herramienta intangib e, un servicio o praducto

ufrecido por uno entidad finandiers, Intermediario, agente scondmiza n cuslgquier ente cor
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autoridad y potestad necesaria para poder ofrecerio o demancario. Su ohjetiva 23 satisfacer
las necesidades de finandacidn o inversidn de los agentes ecordmicos de una socledac
(famiilas, empresas o Estado), lo que da dirculacion al dinero genarado on unos sectares y
trasladdndolo a obros sectores que ‘o necesitan para generar a su vez riguezs, Ademés,
busca satisfacer las necesidades monetarias que surgen en los agentes, ya sear para
financiarse o para invertir, todo elle a cambio de unas condiciones que regirén el precio que
se percibird por el servicio prestaco en un momentoe determinado. Lo anterior quiere decl
cue dentro del sistama financlero y, mas concretamente, dentro de los mercades
financleros, las entidades financleras se sirven de instrumentos financieros para satisfacer
«as necesidades de financlacidn o inversidn de ius agentes econdmicos (familizs, empresas
y Estado) de Ia forma rds eficiente y 6ptima posible, distribuyendo los recursos financieros
entre los sectores econdmiocos que lo necesitan (Empresarizles, 2008).

Ce acuerdo con esas necasidades, los instrumentos se analizan desde dos puntos de
vista;

® El prestamista. es e agente que deja el dinero 2 otro a cambio de un precio. £
prestamista también tiene la figura de un inversor, ya que por el préstamo que estd
haciendo obtendrd un predio gue se traducird en un beneficio o rendimiento a su
favor.

¢ & prestatario: es quien recibe el diners del prestamista y, 2 cambic, tendrs gue
devolver el dinerc que ha recibido més el precic pactado y que supone para 6/ un
coste, al contrario que para el prestatario.



‘nversiones al valor razonab.e

Uno de los tantos métodos para determinar el valor razonable de las inversiones en
instrumentos financieros se puede obtener ae la Norma Internacional de Contabilicad NIC
39, la cual, er su pérrafo IN18, indica las siguientes caracteristicas (JASCF, 2008):

1. El objetivo es establecer qué predo se habris tenido en la fecha de la medicitn, para
una transaccion realizada en condiciones de independencia mutua y motivada por
las consideraciones normales del negocio.

2. Una técnica de vaioracién (a) incorporard todos los factores gue los s Ulpn es en
el mercado corsiderarien 2| establecer un predo, y (b) serd coherente con las

metodologias econdmices aceptadas para la determinacidn de precios de los
instrumentos finaaclesos.

2. A szplizar tfcrices ce valoracidn, se utilizerd astimaciones & hipétesls coe sean
congruentes con la informacién disponible sobre las estimacionas & hipdtesis gue
los participantes en el mercado utilizarian al establacer un precic para el activo
financiero.

4. La mejor estimacion en el momento del reconocimiento inicial del valor razonable
de un instrumento financiero que no cotiza en un mercado activo, serd el precio de
transaccitn, a mencs que gl valor razonable del 'nstrumento se ponga de manifiesto
considerando otras transacciones observables cel mercado o esté basado en unz
técnica de valoracién cuyas variables sélo incluyan datos de mercados observabies.
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Calificacoras ae riesgo

Las "sociedades calificadoras de riesgo” son sociedades andnimas que tienen por

objeto exclusivo la calificacion de riesgo de bancos y otras entidades financieras, compafifas

de seguros, cooperativas, empresas emisoras da thulos de deudas y titulos zccionarios y,

en genera,, toco thulo valor de oferta plblica o privada, representativo de deuda o capital,

cuotas de fondos de inversion y cuctas de fondos mutuos.

Estas agencias calificadoras, juegan un papel importante tanto para los

inversionistas como para los emisores v entre las més importantes en Estados Unidos se

encuentran Stancard & Poor's, Moody's y Fitch. Entre algunas de sus caracteriticas se
encuentran (Comisién Nacionai de Va.ores de Paraguay, 2011) :

1

Tener una opinidn profesional, oportuna ¢ independiente del grado de seguridad de

recibir & sagoc cportuno de [ntereses y capital de los instrumentes financieros
ofrecidos.

Poder identificar los tactores de riesgo para una adecuada loma de decisiones segidn
su perfil de rlesgo.

Tener un pardmetre ce comparacion entre d'ferentes a ternativas de Jnversién.

£l inversionista debe tener en cuenta gue la calificacion de riesgo no constituve una
sugerenciz o recomendacitn de Inversion nl una garantis de emisidn, sino un factor
cormnplementario que l2 ayucard a tomar la meior decisidn.

Mayor transparencia en la difusién de la informacidén que puede repercutt en

menores tasas de financiamiento.

Posibilidad de captar fondos de inversionistas institucionales cuye marco lega!

regulere .2 inversion en thulss vaiores on calificacién de rissgo.
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Rango de puntuaciones y descripcion {ratings)

Los ratings emitidos por las agencias de calificacion vienen axpresadas en letras,
nuimeres y signas. Cada una de esas categerias cescribo una situacion diferen e en relacién
con el riesgo de crédito y probabilidad de cefault. Las de mayor probabilidad de impago se
sithan on el tramo ‘nferior ce la escala y se describen como especulativas frente 2 la

categoria superior o de “inversién” (Ruiz, 2007).

Ahora bien, la existencia de diferentes agencias de calificacién y su sotidiana
utilizacion por bos mercados (ocales e internacionales, 251 come por los inversionistas obligs
a realizar un “mapen” o buscar ura ecuivalenciz en sus calificaciones. A continuacitn, se
prasentardn las equivalencias de escalas de calificaciones de rating 2 largo plazo entre las

apencias Moody's, Standard & Poor’s y Fitch

Cuadrs 1: Equivalencias de escalas de calficaciones por agercia califisadara

AAA
Aal Al
Azl Ab
Aad Al-
Grado de inversion a2 A
A3 A=
daal L
Baw2 iji]
Hazd 38
Had A8+
Ba2 BB
Ba3 B
Bl B+
B2 B
Grodo aspec labvo B3 3
Coa ocC
Ca cC
c
l.'. D

Vet aihe procia
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Capitulz |1: Descripcion del sector econdmico y de la empresa

Er el presente capitulo, se desarrollard un parorama general del sector econdmice
del sistema Bzncario costarricensa por medio de una descrincidn sobre .2 importancia que
tiene el sector a nivel nacional, tomando en cusnta los andlisis cualitativos y cuantitativos,
con lo gue se podrd identificar las divisiones de los bancos, que en Costa Rica son
comUnmente conocides coma los de capital pablico o privado, v facilitar la ubicacién de
danco LM, 5.A. en la industria de servicius financieros.

En una segunda parte, se le dard al lector una brove resefiz soore la compaiii sujats
d= znalisis en este trabajo de nvestigacidn. Adicionalmente, se hard un arove endlisis de
sus estados financieros con &l fin de que se pueda observar an cifras el crecmiento gue ha
tenido el Banco LM. S.A. para que hayz unz base de ertendimiento del sropssito del
negoecio.

Sector bancario costarricense

El sisterna banzario costarricense estd conformado por 17 ent'dades: 12 privadzs, 3
comerciales de Estado y 2 creadas por leyes especiales, todas ellas autorizadas por a
Supearintendencia Genera de Entidades Financieras {SUGEF) para captar fondos pdblicos. A
continuacion, se detallen los bancos del secior pdbice v bances dei sector privado
autorizados nor la SUGEF para captar fondoes d=l pdblice.



Cuadro 2: Sistema 3ancario Costarricense hasta enero 2016

Banco Pibiico A Banco PA

Bancos Comerciales & Eslado Banco Miblico B Banco PB.
Banco Plblizo C Banco P.C.

L Banco Ly Especia A Bamco LEA

Baritos Creados por [ sy Especisl Banco Ley Especiai B Banco LE B,
Bancn Privadns & Banco P.CA

Banmco Privado B Banco P.CH

flanco Prvads © Banco P.C.C

Hanoo Privado D Banco P.C.0

Hanco Privado E Danco PCE

Hamco Privade F fanco P.G.F

Bintos e Banco Privado G Banco P.C.G
Banco Privads LM, 5.4 Hanco |.M. S.A

Banco Privada H Banco P.CH

Banco Privadc | Banco P.CJ

Banco Privads J Danco P.CJ

Bancs Privado K Banca P.CK

Fuetde: Sugaf / Elaboraciin proga

Participacitn en la economiz costarricense

Segln los datos cdel Depertamenic de Estaditica Macroecondmica de! Banco
Central de Costa Rica, en la composicién porcentual del Froducto Intarmo Bruto anual por
industria a colones encacenados, los servicios financieros y seguros representaron el 6.07%
de la produccidn en el 2015, proyectando el 6 37% en el 2016 y el 7.01% en el 2017. Dicho
secior se encuentra en la sexta posicién entre |os 12 tipes de industrias identifizadas en

Cosia Rica en el 2015, Adicionalmente, .os servicios financieros y segures contabilizaron

§1.399.162,7 millones del PIB (Banco Central de Costa Rica, 2016).
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Cuadro 3. Composicion del Producto Interno Bruto por Industria en colones encadanados

de. 2o 2017 al 2017
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Grifico 1: Composicion relative del Producto Interns Bruts por Industria del afio 2015
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Andlisis cuantizativo

Los zctivos totales del Sector Bancario para diciembre cel 2015 se concentraron en
los cince bancos principales con un total del 78% (§16.759.987.762 miles da cclones): Banco

B.C. (27%), Banco P.B. {19%), Banco LE.B. {13%%), Banco P.C.A. (22%), Banco P.C.L. {7%).

Grafico 2: Composicion relativa y absoluta ce actives totales dai sector bancaric al cerra

de diciembie 2015 {en miles de colones)
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Al rezizar el andlisis ce & estructura de los activos, pasivos y patrimorio, es
importanie hacer 8 separacidn de los bancos del Estado y los privados, daco que el Banco
I.M. S.A. es de capital que no pertenece al Sobiemo y, por consiguiente, esta estructura se
diferencia de bancos con propdsitos especficas comao los creados sor eyes especizles o
bien, con capital del gobierno, ya que los bances de capital privado buscan la rentabilidad
ge sus socios, mientras que los otres buscan 2 satisfaccidn de la ayuda souial, desarrollo

economico ¢ especifico de un sector.

De zcuerdy con las cifras gue muestra la SUGEF =n el cigrre del 2fic 2015, entre las
bancos del Estado y creados por leyes especiales, el Banco que cuer’a =on mayor astiva,
pasivos y patrimonio es el Banco B.C. y en segundo lugar el Banco P&, Zungue este fiene

un meno fuvel de patrimonio que el Banco LE.B.
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Sumado 2 lo anterior, @ Banco LM. 5.A. fue clave =n el desaivolle de los mercados
camblarios cuands delaron de ser regulados v pasaron a ser mercados livres =n toda la
regién centreamericana. Durante los Gitimos 2fics, ha jugado un pepel importanie en el
desarrollc de los mercados bursétiles centreamericancs, dado gue es un socio fundadar en

la mzyori de los palses de 1a regitn.

A partir ce 1590, ¢l banco, en su proceso de dzsarrollo de servicios para satisfacer
las recesivades crecisntes de las empresas del drea, cred la Divisifn de Fnanzas
Corporativas para atender las necesidades de ‘ngenieria financiera de estas empresas que
requierern. ‘nvertlr y realizar allanzas estratégicas en mejora de su competitividad coma

parte del proceso de giobalizacién de los mercados,

Dasde su nacimiento, ha tenido un desarrollo ascendente y 2 tamente exitoso hasta
colocarse n una posic'én ce llderazgn en el campo de los servizios financleras en Jas dreas
de Ganca de Inversién y en convertibilided de monenas er los mercados emergentss

centroamearicanss y del Caribe,

Dado el exitoss desarrollo, la Corporacién cuenta =n la actualidad zon
representac’on sn todos los pakes de la roglon centroamericana, Replbiica Dominicana,
Venezuela, México y Cstados Unides. Entre ‘0s servicios que ofrece sstén los firancieros
tanto bursatiles como bancarios. Fn el caso de Nicaragua v Costa Riza, ofrece también

servicios 2n el campao de los seguros y servicios de almacenaje {Rango |.M. S.A., 2015).

Vision y mision

Visian

Ser ¢l proveedor preeminante de so.uciones financieras, reconacido por 2 calidad ¢
innovacion de nusstros producies, la excelenclz de! capital humano al zervicio de los

clientes y un a0 nivel de responsabilidad sociai con la comunidad (Satice LM, S.A., 2016),
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Misién
Brindar soluciones financieras integ-ales que sztis'agarn las necesidades de nuestros
clientes, caracterizéandonos por un amplio concdmients de Jos mercados, prasenca

regiocnal, innovacion, eficiencia, excelencia en el servicio, creando valor a nuestros cllentes
y @ la comunidad (Sanco LM. 5.A,, 2018).

Velores

Los valores son los pilares de la empresa y, por tanto, no solo nacesitan ser definidos,
sino que tienen gue astar vivos y en continuo desarrolla, es deci:, hay que demostrar que
se tuenta con elios. La progia empresa es |a responsable de mantenerles, promoverios v
divulgarios dia 2 4. De esta maners, los trabajadores tendrdn una mejor oportunidad de
saber sus significados y ponerios en practica en su actividad laboral.

Los valores del Banco | M. S A. son:
Excelencia - La prioridad son nuestros clientes

Es la constante blsqueda y entrega de soluciones que respondan a las necesidades
financieras de nuestros cliertes, obteniendo el méximo beneficio, lo que se traduce en el
iogro ce exce.entes resultados.

Compromiso - Yo soy LM, S.A.

Es |2 medida en que estamos motivacos a contribuir con el &xito de Banco LM.
S.A, eatregando lo mejor de nosotros mismos y trabajando unides como
ecuipoffamilia para cumplir con orgu lo las metas de ruestra orgarizacion.
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Etica e Integridad - 1.2 ética e integridad son nuestsa consigna

“Es nuestro deber hacer siempre o comecto, gulados por nuestros principios éticos
y trabajando con honestidad y lealtad hacia la organizacién y dentro del més alto nivel de
respeto hacia nosotros mismos, nuestros companeros y clientes.” (Banco LM. S.A., 2016)

.Aanovacion - La Innovacion esté en nuestro ADN

Es fa capacidad de incorporar cambics y mejoras a productos, procesos y servicios
para aumentar la competitividad, optimizar e! desempefio y gererar valor en un mercado
en constanta avolucién,

Trabajo en Equipo - €l trabajc en equipo o5 (2 base de nuestro éxito

Es alcanzar los mejores resultades a través de los esfuerzos en conlunto de todos los
co:zboradores en un ambiente de confianza, comunicacion ablerta vy honesta, inspirados

por un ehjstive comin,

Respeto - Fl respeic a nuestros cosboradores y clientes esla base de nuestras
relaciones

Es reconocer los intereses y necesidades ce los demas, aceptando nuestras
diferencias y valorando perspectivas diferentes.

Responsabilidad Sodal - Somos una empresa socialmente responsable

Es una nueva forma de gestion y vision de hacer negocios, en una relacién ganar-
ganar en conjunto con nuestras partes Interesadas, contribsyends al desarrolio sccial y
econdmico de las comunidades, preservando el madio embiente y la sustentabilidad de las
generaciones futuras (Banco LM, 5.A,, 2015).
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COrganigrama

Higura 1: Organigrama de Banco LM, S5.A
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Estrategia y Operaciones

Banco .M. 5.A. cuenta con un Plan Estratégico vigente para el periodo de 2014 -
2016, Este incuye varias dimensiones del negocio dentro de las cuales se incluyen: los
actores, las actividades, factores, propuesta de valor, clientes, segmentos, sefic os de

ingresos y factores de costos.



Fropuesta ce valor y enfoque de estrategia

En la propuesta de valor se establecic cdme responder 2 las expectativas de los
acteres o socios cave de la organizacién, en tanto que, en la seleccion ce erfoque se

incerpard la percepcion de los colaboradares on dos dimensiones bésicas de la gestion:

1. la czpacidad y potencial de generar nuovos negocios y tuentes de ingresos para el
banco.

2. la condicién y oportunicades de mejora en la ejecscidn y procesos de
implementacisn da ia estrategia.

Metas y objetivos essratégicos

Los okjetives estraségicos fueron planteacdos de manera gue los mismos se pudierzan
adecuzr al uso del Cusdros de Mando integra: conccide en inglés como Balonced Scorecard
(B5C) v que se definieran lineamientos generales en términos de los ejes estraségicas para
la organizacitn. Los abjetivos estratégicos identificac oz fueron los sigulentes (Pacific Cradit
Raling, 2016):

1. Financiero: obtener una rentzbildad scbre el patrimonic que satisTaga la

expectativa del accionista mediante e use eficiente de recursos.

2. Clientes: mejorar los tiempes de respuesta y ampliar |2 oferta de productos pary

generar volumen, y conselidar .2 relacidn con al ciienze.

3. Prucssos: optimizar y automatizar los procesos operativos de soporte 2 productos
mds rentables del barco para reducir costos,

4. Recurso Humano: reconversian productiva del capital humana para desariollo de

competencias y mejorar la eficlencia ce 'z operacisn.



Activos, pasivos, patrimonio y Ltilicades

Ackivos

E' 31 de dicicmbre de 2015, los activos totales de Banco M. 5.A. sumaron 2l total
de §429.1 millones, cifra superior en §52.2 millones (+14.76%) a 2 registraca en diciembre
de 2014, Dicho crecimiento es impulsado por la carters crediticls gu2e refleid un alza de
#35.9 milones.

las disponibilidadss e inversiones de la Institucion mostraron  aurmerios

Interanuales de §11.6 millones (+20.93%) v §2.5 mi_oney (+19.10%), respoctivamente.

Cuadro 4: Composicion de activos de Banco LM, S.A, de los periocos de diciembre 2012 =

dickembire 2015
Disposibiidados 2576 717,37 3390834875 AABBNESTY 5541128140 EB7.06T.35 00

e rra— 23430, 776,13 30 515,708 51 ﬂmmm 44,504 240,50 53 068 735,54

Carsicd e Crtditss 163 892 (33 1 T 208.310.266,34
Cuurias Y Gomisiones Pur colad TILTBE0S 167031657 S0.281 57 MM 5.119,08
Senes realatien BT 968 1T 380 567,51 ITO.7H501 2 RIT.I5473  SUSdE S

i @ iz $5.000,00 15,000, 15.050,00 145003, 00 15,000,100
inmuebles, mobiacs y equipo (netc) 173872056 (G85.T834Y GAAOG0020 SSNLE/N2  E261.851,60
Ui anitives 1785156, 11 180078089 3 TE1430 0 48anm £ 750367 5
e pasives. 631 728,50 . : L M52 o i
Db sswee & boorinadas,

8026, 333 35
Fuentes SUGE [ Sabsrssdn prosa

De acuerdo con el cigrre de diciembre de: 2015, |2 cartera de créditas se posicions
comg el principal rubro del active total represertando &f 63.5%, menor prosorcidn 2 1a
presentada en 2014 {70.17%). Segulde, se encuentran las dissonibilidades en 15.61%, las
cuales musstran unz participzcién de 14.21% en diciambre del 2014, Por su parte, las
inversiones aumentaron parcentugimente en 0.44%, componlenco €l 12.35% 3 diciambre
de 2015.
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Grifico 7: Comnposicidn de activos el Banco | M. 5.A. de los seriedos concuides da
diclembra 2011 a diclembra 2214
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Pusivos

Banco LM. S.A. para diciembre dal 2015 presentd un total de pasivos per §392.6
miflones, mostrande un incremente interanual de €51.2 millones {+14.96%). Comc se
ouede obsarver, los pasivos totales cel banco muestran una tendencia creciente.

£l alza registrada para el momento de |z fecha del andlisis se cebe principaimente 2
las cbligaciones con el pislice, las cuales pasaron de §288.9 millcnes a §330 millones en

diclembre del 2015, ‘o gue refleja un incremento del 14.22%.

adicionalmente, las obligaciones con entidades financieras también presentan un

aumenrto 2. pasar de €39.5 millones en diciembre de’ 2014 a §£5.3 millones

Las obligaciones subordinadas se manticnen estabies en §6.5 miilones, lo cual ne

representa un cambio significativo a nive! de la composicién dei pasivo total.
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Cuadro 5: Composiciton de los pasivos de Banco LM. S.A, de dicembre 2021 a diciembre

2015

CUENTA 1220 A3 ROir B 73 0 AR

Obliguciones:; on ol pithlien S0, 758 487 20 TR AT Ol el 52 250050,000 2 B0.074257,15
Ubligacionas son anfidadies JASMA0TE SIE000 NS £2058 189871 MSNAET 4004007852
Coentas por pagar y frovisiones 21X 2520825 400081332 48TISETSS 34108242
Otros panvos 2% 50 $63. 151 44 TEEOSBAG LATGDR? 2855TTS A2
Obligacionss subordinadas, BU26IBIAE TEMEMAS ABI3548 ARG M1 T4 806075597
Toial HEMNSZN.T: W ATLEIT 2 2003855 & eI e 4B 8

Buwrrt SUSE [/ Balrwssln proga

Las obligaciones con el pdblico representan el 84.18%, una leve menor proporcién a
l2 mostrada en 2l seriodo anterior (84.59%). lo antericr, nosiciona a los depdsitos del

pliblica come principal fuente de fondeo de Ia institusion

Para diclembre del 2015, las obligaciones con entidades financieras componen e!
12.55% del total, C.98 p.p. mayor a diciembre del 2014, Las demds cuentas forman el 3.27%

restante del pasive total,

Gréfico & Composicidn de los pasivos de Banco I.M. S.A. dal perfodo de diclembre 2011 2

diciembre 2015
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Utilidades

£l banco muestra un aumento interanudl en su resultado después de impuesto de
§.0.7 millones, al pasar de §82.3 milones en diciembre del 2014 a €92.5 millones a
diciembre del 2015.

Grafico 10: Utilidades de Banco .M. 5.A. de lus periodos de diclembre 2011 a diclembre
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El propdsito de este capitulo ha side cue el lector tengz un panorama general de
sistema financiero custarricense, el cual, como se vio anterormente, estd dividido entre
bancos piblicos (capital del estado) y privados, quienes ofrecen diferentes productos en o
mercado nacional. Tamblén, se pudo observar que este sactor se encuentra en el sexio ugar
del producte intemno bruto, lo que ayuda al dinamismo de la economia costarricense. Otro
punto rescatab.e es que no necesariamente el banco cue tenga mds ingresos es aquel gue
tendra una mayor utiidad por lo que la max’'mizacion de las utiidades cepende de |a gestidn
de los gastos que cada banco realice.

En la segunda parte del caphtulo, se valoraron zspectas cuzlizativos y cuantitativos
del Banco LM. 5.A., lo que permitid establecer una serle de conceptos que permitirdn a
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Cepftule I1:: Revisidr de normativa y pol’tica actual de inversidn

Este capitule pretende describir las bases que dan origen a la normativa que le
sugiere 2| sistema bancario costarricense cdmo iealizar una gestion del riesgo de liquidez
adecuada, ya que el papel fundamenta. que desempefian los intermediarios financiercs en
e. proceso de transformacion de plazos, mediante la captacidn de recursos de corto plazoy
su colocacion en créditos o Inversiones a mas fargo plazo, los hace intrinsecaments
vulnerables al riesgo de liguidez. Por otra paite, la administracion del riesgo de liquidez
impilca el cdleulo, generaiments diario, de los recurscs liquidos que la entidad debe
mantener disponibles para cumplir a tiempo, con todas sus obligaciones financieras. Para
las enticades financieras, contar en todo momento con suficlentes recursos disponibles ¢
la capacidac de gestionarlos ante requerimientos inesperados constituye un punto dave de
una buena administracion del riesgo de liquidez.

La administracidn efizaz cel rlesgo de liquidsz puade fortzlecer |a capacidad de cece
ertidad para hacer frente a sus compromisos u shligaciones ce page, o cual ademés es un
factor que contribuye con la estabilidad y el eficiente funcionamiento del sisterna financiero
en su totalidad. Sin embargo, los mercados financieros evolucionan constantemente y se
caracterizan por una mayor interrelacién entre estos, lo que acrecienta la complejidac del
riesgo ce liquidez y de su administracion.

Con &l obijeto de promover la mejora de la administracién del rlesgo de liquidez de
‘as entidades supervisadas, el Comité de Basilea en Supervisidn Bancarla, ha recomendado
una serie de normas especficas que establezcan lineamientos para la administracion del
riesgo de liquidez, incluyendo indicadores para asegurar que el ente supervisado cuente
con activos liquides para hacer frante a las situaciones operativas normales y parz superar
situaciones ce tension de liquidez en el horizonte temporal de 30 dfas.

Adicionzimente, la Superintendencia de Entidades Firancleras (SUGEF) nz emit'da
el acuerdo 17-13, &l cual norma y clasifica los activos para realizar inversiones y mantener
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las posiciones de liquidaz a corto plazo, 1o que conduce 2 las entidades supervisadas a
elaborar po.ilicas y procedimicntos que le permitirdn invertlr en instrumentos financeras

con una califcacion determinada.

Comité de Supervisior Bancaria Basilea

El Comité de Basilea s la denominacién usual con 'a gue se cunoce 2 Comité de
Supervision Bancaria de Basilez 3C35, <igla de Base! Committee on Banking Supervision en
inglés, y es la organizacidn mundial que redne a las autnridades de supervisidn bancaria

cuya funcion es tortalecer (2 solidez de los sistemas financierss.

De acuerde a su paging web (Bank for Internationai Statements, 2016), el Comité
fue establecido en 1975 por .os presidentas de los bancos centrales de los onca paises
miembros cel Grupo de los Diez (G-10) del momento. Normalmente, sc redne en el Banco
de Pagos Internacionales en Bas'lea, Suiza, donde se encuentra su Secretaria permanente
de 12 miembros. A sus reuniores plenarias, que se celebran cuatso veces al afo, asisten
cambién representantes de la autoridad nacional supervisora cuando esta funcidn no recas

en el banco central raspectivo.

El Comite de Basilea esta constituide actuamenle por represantantes de lzs
autoridaces de supervision bancaria de los bancos centrzles ge Bélgica, Canadd, Srancs,
Alemania, talia, Japdn, Pakes Bajos, Suecis, Suiza, Reino Unide ¥ Estados Un'dos, ademds

de dos pakses que no son miembros del G-10: Luxemburgo y Espafia.

Funciores

Sus funciares se dividen en 3 dreas. La primera responde a la 'dez de estableser un

fora apropiade para fa discusion de los problemas prop'os de la supervisién, la segunda
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consiste en la coordinacion de las responsabllidades de iz supervision entre las avtoridades
encargadas de dcha funcidn con el fin de asegurar una supervisidn sfeztiva a nivel mundia),
y, la tercers, 'a mds importante para el andlisis del Banco .M. S.A,, radica en el sefalamiento
de estdndares de supervision relacionados con la solvencia de las entidades financieras.

Comité Basilea 1yl

€l Comité de Supervisidn Bancaria de Basilea publico en 1924 el primer Acuerdo de
Capital, conocido también como Basilea | (Bank for Internationa. Statements, 2016}, Esta
acJuerdo establecls e capital mnime que las entidades debfan tener en relacion con sus
activos ponderados por riesgo, inclufa una definicidn de capital, establecla el sistema de
ponderacidn de las exposiciones y fijaba el capital minimo en un 8%.

En 2004, e! Comité publictd una revisidn dal Acuerdo de “983. La reformz, conccida
como Basilea Il {Banx for International Statemneants, 2016), desarroilaba de manera mucho
més extensa el cdlculo de los activos ponderados por riesgo v permitia gue .as entidades
aplicasen calificaciones de riesgo basadas en sus modelos internos, sismore gue estuviesen
previamente aprobados por &l supervisor. Sste cambio pretendia fomentar 2 mejora en la
gestién del riesgo e las entidaaes. El Comité no modifics otros elementos el acuerdo de
Basilea |, como el nivel de la ratio y |a definicion de capital, ya que su objetivo era mantener,
en Ineas generales, el nivel agregado de los requerimientos de capital del sistema. Sin
embargo, 'a rec’ante crisis ha puesto de manifiests gue los niveles de cepital ex el sistema
bancario eran insuficientes: |a calidad del capital de las entidades se ~abls ido deteriorando
Y. en muchos pakes, el sisterna bancario estaba excesivamente apalancado. Ademds,
muchas entidades experimentaron problemas de liquidez al no poder refinanciarse en los
mercados a corto plazo.

la Interconexidn existente entre determinaces antidades y el procesa de
desapalancamiento que lievd a cabo el sector contribuyeron, una vez comenzada la crisis, a
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aumentar sus efectos negativos sobre ‘a establlidad financierz v la cconom iz en general.
Para abordar estas lecciones zprendidas de la orisis y con el obleto de fortalecer 2
regulacion, supervisiGn y gestion de riesgos del sector bancario, & Comité de Basilza ha
desarrolzds un conjurte de reformas que se conocen romo Basilez Ill. Cstas nuevas
medidas se enmarczn dentro de un process de reformas mids amplio, que sc decivan cel
plan d= accion cue . G-20 acord6 on la cumbre de Washington en noviembre de 7008 —
con &t fin de dar soluziones globales = 12 crisis y de mejorar ia cooperacidn internacional—

y de los acuerdos postericros de las cumbres de Londres, Pittsburgh v Toronto.

Cornité Basilea ll: Zueficiente de cobertira ce iguide:

Fl “coeficiente de coberturz de liguidez” es una de las reformas eserciales dal
Comité de Basilea para lograr un sector Sancario mds resistente, Su obyetive s promaver
la resistencia & corto alazo del perfii de riesgo de lquidez de los bancos. Con este fin, sa
garantiza que 'os bancos tengan un fonco adectado ds activos |iLidos de alta calidad ¥
libres e cargas gue puaden convartirse facil = inmediatamente en efectivo en los mercados
privados con la firalidad de cubrir sus necesidades de iiquidez en un escenaric de problemas
de liquicez de 30 d%&s natwrales. El coeficiente de liquider mejorerd la capacidad dal sector
bancario parz abscrber perturbaciones srocedentes de tensivnes financieras ¢ econdricas
de cualquier tipo, o qua reduce el riesgo de conlagio desde el sector firanciere hacia =

atonumia real,

Principzlas puntos de la reforma

La reforna emitida por el Comiué de Basilea (Bank for Insernational Statoements,

2018) plantea una serie ce aspectus que se pueden resumir de la siguiente manera:
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Aumente de |a calidad del capital para asegurar su moyor capacicad pzra zbsorber
péraidas. En el acuerdo Basilaa 1), se habk manter do basicarnente la definicén da
capital de! Acuerds ce 1984,

Mejora de la captura de los riesgos. Se modifice el cdlcule de ios riesgus para
determinadas expoticiones que la crisis ha probads que sstaban mal capsurades. =n
particuidr, para las activicades de la carters de negociacidn, titulizaciones,
expasicicnas a vehiculos fuera ce balance y al riesgo de contraparte que resclta de
25 axposiciones en derivados. En todo lo comds, se mantiene &l truturniento
establecido en Basilea I

Constitucion de colchones de capizal en momentos buenos del cicl que puedan ser
utitizados en periodes de estrés. Se busca contribuir o un sisterna bancario mis
estable, que ayude a amoriiguar, en lugar ce amplificar, as crisic econémicas y
firancieras.

introduccién de unz ratio de apalancamients como unz medida complementaria a
la ratio de solvencia bzsada en riesgo con e objotive de conterer el apalancamisnto
excesiva en &l sistema bancarie.

Aumento del nivel de los requerimientas de capital para fortalecer 2 soivensia de
las entidades y contribuir & una mayor estabilidad financiera. €1 nivel de Iz ratio de
solvancia tampoco se habla modificado er Basilea |l

Mejora de las nurmas del proceso supervisor {pilar 2] v de la discipling 42 morceco
{pilar 3) y establecimiento de gufas adicicnales er reas como gestitn del riesgo de
liquidez, buenas practicas para la valoracion de instrumentos financieros, elercicos
de estrés, gobierno corporative ¥ remuneracidn.

Introduccion de un esudndar de liguidez que incluye una ratic de codertura de
liguidez a corto plaze y una ratio de quuidez estiuctural a largo plazo. £l abjetivo es
asegurer que las entidades tengan colchones de liquider suficientes para hacor
frente a posibles tensiones er. los merzados y una estructura de balanse que no

descanse excesivamente en (3 financlacidn 3 corto plazo.
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Estas reformas son sugeridas para los entes reguladores bancarios con el fia de que
sedn aplicadas en los bancos de cada uno de los palses donde estos tisnen operacidn. En
Costa Ricz, la Superintendenciz de Entidades Financieras (SUGEF) ha emitido un reglaments
que permite asta regulacion de manera que (2 administracidn de [quicez se adapte a ic
indicado por ¢l Comité de Basilea, A continuacién, ss describird e, reglamento aprobaclo por

k2 SUGEF v que aplica en 2l sectar financiero costarricense.

Acuerdo SUGLF 17-13

Este acuerdo nace con la necesidad de implemer zar el Acuerdo de Basilea 1l que se
comenté en of apartade anterior con el propésito de que e sistemz bancario costarricense
se ajuste a o recomencado por |a SUSEF. Segin lo indica la normativa, ests es e
Reglamento sobe lo Administracion del fiesgo de Liguidez, cuya torobacitn se dia por el
Consejo Naciona, de Supervisidn del Sistema Financiers, mediante Articuis 7, del acta de la
sesién 1058-2013, celebrada el 19 ce zgostc ce 2013 y publizado en &l dlario ofical La
Gaceta N 166 dei 30 de agosto del 2013 Rige a partir de su publicacién en La Gaceta, Este
reglamento se encuentra vigentc a partir del 20 de 2gosto cel 2013 {Acuerds SUGEF 1713,
2013).

En cuants al azleance gue tleme ¢l regamento, debe ser aplicede en los
intermediarios financiercs y otras entidades creadas por | ey Especial supervisadas por la
Superintencencls General de Entidacdes Financieras (SUGEF) y complementa ol marco
reguatorio genera. vigente, Su aplicazion debe ser cangruer:ie con el tamafio de la entidad,
e enfoque de negocio, la noturaeza y complefidad de sus operaciones, =l entornc

macroeconémico y 'as condiziones del mercado.

Adicionzlmente, zn este acuerds No.5, se establecan una serin de responsabilidades

para la Junta Directiva o auteridad equivalente entre (25 que se pueden destacar:
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1. Aprobar el grado ce tolerarc’a al riesgo de liquidez gue la enlidad estd dispuesta 2
asumir en funcidn de su estrategia ce negocic y su perf! de rissgo.

2. Aprosar las politicas, objetives, estralegia v estructura para 'a agministracién del
riesgo de liquider, 2sicomo lés modificaciones que se realicen a $sios,

3. Aprodar el marco para la fijacién ds limites Internas a ceterminadas exposiciones 2l
riesgo de liguidez.

4. Aprosar los mecanismos de alerta para @ impementaciéa de acciones coirectivas
on caso de que existan desviaciones con respecio a los niveles ce tolerancia al riesgn
de liguidez asumidos y los limites fjados, as! como para cuzndo se prasenten
cambius relevantes en el entorno del negodio o del mercede.

5. Analizar y aprosar los informes sobre el riesgo de liquidez asumido por la entidad,

En cuanta a la estructurs organizetiva de la entidad supervisada, el artiulo No.s
sugiere que se debe contar con .as caractersticas necesarias para que la estrategla de la
administracién del riesgo de liquidez pueca ser efectivamente implementada Debe
establecer lineas claras de responsabilidad junto con los procedimicntes adecuados oara
cadz nivel jerdrquice dentro de ia erticad supervisada, (o que permite asegurar su cficacia
¥ que sea operacionalmente adecuada. Asimismo, deben evitarse corflictos de interés,
separando las drecs operativas de las dre=as de control,

También la administracidn superior debe implementar una ustrategia que le

permita, al menos:

a) Cortarcor las pautas generales y las pol ticas cspecificas pera administra- el riesge
de liquidez, ¢e acuerds con el nivel de tolerancia al riesgo de liguidez dofinido por
Ia Junta Directiva u drgano equivalente.

b) Proteger la solvencia finantiera de la enticad v su capacidad para afrontar

situadiones de estfs de ligu'der.
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¢) Solventar lzs necssidades de liquidez en situaciones normales, asi como zs

situaciones gue se puedarn prosentar en momentos de crisis,

Politicas ¥ proceso para la administrazion del rissgo de liquidez

Cor base en el articulo No.S cel Acuerde 17-13 (Acuerco SUGEF 17-13, 2013}, cadz
entidad supervisada cebe contar con polficas y un oroceso fornal, integral y pormanente
de administracin del riesgo de liguldez. Las politicas para la administracién cel riesgo de

liquicez deper incluir, al menos:

a) La composicifn y vencimiento de bos gctivos y pasivos.

b) Ladiversidad y estabilidac de las fuentes de finandamiente, consideranda al menaos
el perfil e permanencia de lus inversionistas o depositantes oue sean considerados
por la entidad como mayoristas o minoristes,

¢) Elmanejo del riesgo de liguidez:

.  Endiferentes moneduas.
Il. D= productos financieros y lin2as de nogodios.

) los supusstos ulilizados respecto de la capacidad pars disponer de los activos de la
‘nstitucion financiera v su trensformacion en actives liguicos, ya sea, por ejemole, a
través de la venta, aperacién de reporty o entrega en garantia de Sinanciamiento.

&) Participacién activa en los mercados considerzdos relevantes para su estrategs de
financiarmienio.

t} Manwener identfficades y disponibles Jos actives liguidos y aquellas que sirvan da

garantia parz obtener financiamisnto.

Adicionalmente, para un process de administracion de resgo de lquidez debe

permitirie a |z entidad supervisada, al menocs:
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d)

Il
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ientificar e! impaco de las operaciones cun empresas del grupo o canglomerzdn
financiero sobre ol riesgo de liguidez de la enticad.
Considerar las interacciones existentes entre:
El riesgo de liguidez debldo a a escasez de foncos, bajo diferentes escenarics, y
el riesgo de liquidez asociado a la profundidad financierz dol mercaco #n el que

52 negocian Jos instrumentas finarcieros.

£ rizsgo de llquidez y los otros riesgos a les que estd expuesta iz enticad (crédito,
mercado, cperaciona., etc), que pusden Influenciar su perfil de riesgo de
iquidez.
Valuar los activos de manera prudente de acuerdo con su capacidad para ser
convertidos en actives licuidos, debiendo tener en cuenta que su valuac6n puede
deteriorarse en situaciones de estrés y, en particular, 3! evalua- |a factibilidad de las
ventas de activos en tales situaciones ¥ la insidencia que puedan tener sobre su
pasicicn de liguides.
Proyeciar los flujos de fondos para sus actvos, pasives y operaciones fucra de
balance para distintos horizontes temporales, que permitan corsiderar las
vulnerabilidades relacionadas coun:
Las necesidades de liguidez y capacidad de financiamienta diarlo.
Las necesidade: de liguidez y capacidad de financizmiento para horizontes de 1
hasta 7 das, con una apertura diaria.
Las necesidades de liquidez y canacidad ce financiamiento para horizontes de B
hastz 30 dias, con una apertura semanal. Este horizorte, junte con el periode de
12 7 dias, es.a asociado a la necesidad de liguidez vinculada con ol retire de
depdsilus y ciras fucntes de financiamiente y 1a existencia de activos liguida:
suficientas pora poder afrontarlos.
Las necesidades de ligu'dez a un plzzo mayor 2 los 30 dias, con una aperturm
mensual en los dos meses siguientes, y trimestra, hasta completar un 250, Dicho

horizonte estd vinculado a aspectos de liquidez sstructural, yue tienen que ver
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con los planes de negocios de las entidades supervisadas v ¢l Iripacto en |3
remzabiidad por un aumente en 2l costo ce captacitn de fondos.
Los eventos, actvidades y estrziegias de negotio que puedan presionar

significalivamente €n ja capacidad interma de generar ingresos | guidos.

La proyeccion de flujos ce fondos debe establecsrse con base en supuestos

debidamente funcamentados. Acministrer el riesgo de liguidez de sus posiciones

provienisntes de:

a) Flujos de fordos futuros, por lo qus se cebe considerar al menos.

Vi

Vil

Estab.ecer un proceso eficaz, viable y consistente que |es penmita sblener ua
fiujc de fondos proyectado que incluya supuestos factib.es sobrs los posibles
tomportamisntos ¥ respuesias de las principales contrapartes ante cambios en
las condiziones y que sea llevado a cabio con suficiente rivel de detalle.
Establecer supuestos razenables y apropiades a su situacidn, los cuzles deben
estar documentados y aprobados por la Administracion Superior,

Analizar la calidac y disponibilidad de ‘os activos gue pueden ser utilizados “omo
garantas, con el fin de evaluar su petencial pare sroveer fondos en situacones
de estrés.

Sestionar la distribucién temporzl de sus flujos da Ingresos en relacion con .as
salidas de foncos.

Evaluar 2 estabilidad de los flujos de fondos.

Evaluar, en particular para los proveedores de fondos mayoristas, 'a probabilidad
de renovacidn cel financiam'ente en situaciones normales y de estrés. En el case
de fondos con vencimiento 2 corto plazo, l¢s entidaces no deber asumr gue ese
financiamiente se renovard avtomdticamenta,

Corsiderar los factores que pueden incidir en 2 estabilidad de los depésitos

minoristas, fales como su monto, sensibilidad a |c tasa de interés, |# ublcacion
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googrifica, asi como el canal de captacion (puece ser directo, a través de
internet, u otra)

Vill.  Fvziuar al mencs trimescralmente, |a capacidaa de la enddzd para acceder a
lweas de crédito, tanto las que tenga aprobadas, como nuevas gue pueda
gesticnar.

b) Fuertes de requerimienta ce liguidez contingentes v disparadores asociados con

nosiciones fuera de balance.

t) Monedas en las cua.es la entidad opera en “orma significativa. Las entidadas coben
evailar sus necesidades de liquidez en moneda extranjera v establezer iimizes
orudentes 2 los descaless, contando c¢on una estretegia para cadz una ce las
orintipales monedas cen las que trobaja. Estas sstrategias deben considerar las
restricciones que puadan surg’s en periodos de estrds, Para este efecto, se cansiderz
gue una moneda es significativa, cuands los pasivos agregadas denominados en ella

representan un 5% ¢ mas de los pasivos totales de (3 entidac.

El tamafic del desca ce de moneda extranjera asumido por la entidad cebe tomar
e consideracion:

a) La capucidad de la entidad de conseguir fondos en moneda exranjerz en los
mercados naciona.es e internaciona.es.
b} La disponibilidad de financlamiento en manada extranjera er el mercado local,

¢} la posibilidad de transformar moneda local en moneda extranjera o muneda

extranjera en moneca local, segde las nacesidades deiguidez.

Indicador de cobertura de laguides

En este punto, de acuerde con &l artculs No.15 {Acuerdo SUGEF 17 13, 1&13}, es

donae se defiren (o3 limites para los bancos que Integran el Sisteraa Firanciero Nacional
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con e fin de cumplir con el porcentaje establecido por SUGEF y, por consiguiente, [a entidad
debe calcular glariamente e Indicador de coberturz de iquidez, el cual, parz aste trabajo
de investigacidn, solamente sera mencionado como referencia, pero no se caculard, dado
gue e objetivo actual as verificar que las inversiones cumplan con las calficacionas
estipuladas en los siguisntes apartades. El coefidiente de liquicer se cefine 3 continuzcién:

Fondo de uctivos liquidos

g Salidas de Efectivo Totales — Entradas de Efectivo Totales

Donde:

ICL = Indicador ce cobertura de liquide:.

Fondo de activos | iquidos — Fonde de activos |iquidos de alta calidad.

Salida de efectivo totales = Salidas de efectivo totales en los préximos 30 dias.
Entrada de efective totales=Entradas de efectivo totales er los proimas 30 dias.

El indicador de cobertura de jiguidez no podra ser inferior a 100% y se debe caloular
por separado, al menos en moneda nacional v en moneda extranjera. Con respecio a la
monedz extranjera, la entidad deberd caloular el indicader para cada una de sus monedas
significativas, en cuyo caso se entiende como tal cuando los pasivos agregados
denominados en ella representan un 5% o mads de los pasivos totales de la entidad.

Fondo de activos liquidos de alts calidad

Parz el ciloulo del indicador de cobertura dea liquidez, el Fonce ce Activos Liguidos
debe considerar los siguientes actives ne comprometidos y multiplicar el importe total por
los factores que se indican:

a) Activos de Nivel 1, con los siguientas factores:
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i. Factordel 100%: el efectivo y &l importa que manienga a entidad &n cuents
corriente en el BCCR. Las reservas por concepto ce encaje minimo lega. serdn
incluidas en la porcidn que se libera, luego de consicerar la salida de fondos
asociaaos a los rubros del pasive sujetos a encaje minimo legal.

fi. Facvor del 100%: instrumentos financieros extranjeros con calificacién de
riesgo internacional AA- o de menor riesge, que representan crédite frente
a las siguientes contrapares, o hien se encuentran garentizadas por estas:
soberanos, bancos centrales, enticades de! sector piblico nu pertenecientss
al gobierno central y bancos mulilaterales de desarrollo. Estos instrumentos
debern negociarse en mercados de contado ¢ repo, ampilios, profundoes,
activos y con bajo nivel de concentracién, con histerial comprobado de
fuente confiable de liquidez en los mercados, incluso en cundiciones de
tension {descensc maxime de! precio o aumento méaximo del descuznto no
superior al 10% en un periodo de 30 das durante us episedio relevante de
tensiones de liquidez significativas).

lil.  Factor del 100%: depdsitos a la vista en 2l exterior o depdsitos a plaze en 2
exterior con opcidn de cancelacion anticipada por el acreedor, en entidades
financieras con calificacién de riesgo intemacional AA- o de menor riesgo.

V.  Factordel 50%: t2ulos de deuda emit'dos por entes de) Gobiemno, ¢ el Banco
Central de Costa Rica, denominados en moneda nacional y edmitidos como
garant en el Mercado Integrado de Liquidez.

v.  Factor del 80%: ttulos de deuda emitidos por entes de! Cobiemno, o ol Banco
Central de Costa Ricz, denominados en moneda extranjera y admitidos como
garantia 2n el Mercado Integrade de Liguides

b) Activos de Nivel 2, con un factor de 85%:
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i. Instrumentos financieros extranjercs con calificacion de riesgo Internacional
A- © de meror rlesge, que reprasentan créditc frente a las sigulentes
contrapartes, o bien se encuentran garantizadas por estas: soberanos,
bancos centrales, entidades de! sector pCblico no pertenecientes al goblemo
central y bancos muZilaterales de desarrcllo. Estos instrumentos ceben
negociarse en mercados de tontado o repo, amplivs, profundos, activos y
con bajo nivel de concentracion, con historial comprobado de fuente
confiable de liquidez en los mercadoes, incluso en condiciones de tensin
{descenso maxime del precio ¢ aumento mdximo del descuento no superior
al 10% en un periodo de 30 dias durante un episcdio re evante de tensiones
ce liquidez significativas).

ii.  Instrumentos financieros no contemplados en 2l acipite anterior n! en ¢l
literal a} acapites i) y i) del presente articulo que cuenten con una
calificacion de riesgo internacionz| de AA- o menor riesge,

lii. Depdsitos a la vista o a plazo, en el exterior, con opcién de cancelacidén
anticipada por el acreedor, en entidades financieras con calfficacion de
riesgo intermacional A- © de menor riesgo.

El wotal de los activos de Nive! 2 no debe ser mayor a 40% del Fondo de Activos
Liquidos.

Salldas e efectivo “otales

Los pasivos deberdn dividirse en pasivos minoristas, que corresponden = los

rezlizados por personas fkicas, y pasives mayoristas, que corresponden 3 todos aguelios
rezlizados por socledades de necho, de cometido especlal ¢ de derecho.
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En la facha de la determinacidn del indicador se deben considerar las salidas de

efectivo en los Gittmos 30 dias ce acuerdo con bos factores gue se indican:

a)

b)

c)

Factor del 0%: cepdsitos minoristas y oepdsitos y obligadones mayoristas a pazo
fijo, con vencimiento residual superior a 30 dizs y sin posibilidad expixita
coriractue. de cancelacién anticipada por parte de! diente dentro de los préxmos
30 dias.

Factor de 10%: pasivos minoristas instrumentados a través de obligaciones a ia vista
o a plazo fijo con vencimiento residual inferior a 30 dlas o, teniendo un plazo residual
superior a 30 dias, €l cliente cuenta con la posidiiidad exp icita contractual de
cancelacidn anticipada dentro ce los préximes 30 dias.

Obligaciones mayoristas no garantizadas por derechos legales sobre activos
identificades propledad de la entidad, con plazo de vencimiento indeterminado o
cen un horizorte de vencimients contractual de 30 dies o mengs, 0 Cue se puecen
amortizar anticipadamente dentro de dicho horizonte temporal. Este tipo de
obligaciones se describen seguidamente en conjunto con los factores respectivos:

i. Factor del 10%: mayeristas que califiquen como MiPyME de acuerdo con lo
dispuesto en &l Reglarmenzo General 3 2 Ley 8262 de Fortzlecimiento a ‘as
Pequefias y Medianas Empresas.

il. Factor del 25%: mayoristas que cuenten con relaciones operativas
especficas como relaciones de compensacion {transferencia de fondos por
via Indirecta a los receptores finales a través de participantes directos en los
sistemas de liguidacitn nacional); custodia o gestidn de tesorer por las que
el mayorista utiliza la entidad finandiera en su papel de Intermediario para
desarroliar sus actividaces durante los siguientes 30 cizs. S6io deben
contemplarse el saldo afectado 2 l!as relaciones operativas citadas,
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imputandnse e s2ids de pasivos excadentes a los acdpites siguientes, segdn

corresponds.

Factor del 75%: mayoristas cuyo giro de negocio es difarenta del financiero,
y no son soberanos, bancos centrales, empresas de! sector pablico y bancos
multilaterales de desarrollo.

Facter del 100%: mayoristas no incluidos er: las antariores clasificaciones,
incluyenda bances, sociedaces de valores, empresas de seguros, operadores

da pensidn y entidades del mismo grupe financiero, entre otros.

d) Obligaclones mayoristas garantizadas por derechos legalas sobre activos propiedad
de la entided especficamente designados, con vencimiento de hasta 30 dis o
menos, excepto operaciones del tipe pacto de recompra a los cuales se les aplicardn
los siguientas factoras:

il.

Fi.

Factlor del 0%: obligaciones respaldadas por activos que caliticusn en Nivel
1, con cualquier contraparte.

Factor del 15%: obligaciones respaldadas por activos que califiquen Nivel 2,
con cualguier contraparte.

Factor del 25%: obligaciones respaldadas por activos no incluidos en ! Nivel
1 o Nivel 2, con contrapartes que son soberanos, bancos cent-zles.
Adicionz mente; los Instrumentes financiercs ce cdeuca emitidos por
entidades del sector plblico con califizacisn internacional A- o de menor

riesgo.

Factor del 100%: resto de operaciones de financiacién con mayoristas
garantizadas En caso de gue los activos garanticen parczlmente las
obligaciones, se aplicard lo dispuesto en este inciso, por e morto
garantizado, |o que corresponde para el saido remanente no garantizado la

aplicaciin de 'os restantes literales, segln correspenda.



h)

5/
Cblgacicnas ce reporto y pacto de reporto tripartizo s=gin los siguientes factores:
l.  Factor del 0%; garantizados con activos de Nivel 1y Nivel 2.

ll.  Factor de 100% garantizados con otros 2ctivos diferentes de Nivel 1 ¥ Nivel
s

Factor del 100%6: salidzs pencientes de page procedentes de  derivados,
determinados como la diferencia entre las obligacionss pendiantes de pags v Jos
derechos de cobro, cuando el saloo Inplica una obligacitn pars la entidad

supervisadz.

Factor del 100%: dividendos comuncs y prefersntes e intereses de deuda

sunordinada, con ventimiento de hasta 30 aias o menos.

Disposiciores de facilidades de créditc o de ligudez en las cue medie un
compromiso contingente para proveer fondos @ contrapartas mayoristas o
mineristas, con veacimiento de hasta 30 dias © menos, natos de las facilidades
cfectivamente desembolsadas y de los cobros estimados asociados a clchos
deseimbolsos, las cuales se descrizen a continuzcién con los facrores minimos

corraspondiontes:

I.  Factor U%: facilicades craditicias y de liguidez cuys ejecucién no debe

realizarse contractualmerte dentro de lus préxcimeos 30 dias.

. Faclor del 2.5%: facilicades crediticias y de liguidez cuye sumplimiento
estab ccido contractuzimente en forma expliciza por 2 enridad puede ser

directa o unllzzeralmenie revocado.

il Facter del 53 tacilidades de crédito v liguidez vigertes comprometidas con
cliertes minoristas ¢ MiPyME, tal como se define en e acdpits J, inciso ¢
antericl. Noincluye el selde ro ejecutado de lineas de crédito de utilizacién

automatica.



58

iv. Factor de! 10%: facilidades de crédito comprometidas con sociedades no
financleras, el gobiemo, bancos centrales, entidaces del sector piblico v
bancos multilaterales de desarrollo. No incdluye el saldo no ejecutado ce
lineas de crédito de utilizacidn autorndtica.

v. Factor ¢el 20%: saldo no elecutads de lihcas de créditc de utilizacion
automdtica con minoristas y mayoristas, 'ncluyendo MiPyME.

vi. Factor cdel 100%: cartas de c-édito de importacién cuyo vencimiento
programado cpera dentro de 'cs ordximos 30 dias.

vil.  Factor de! 100%: facilidades de liquidez comprometidas con sociedades no
financieras, entidades ce! sector plblico y bancos multilateraies y otras
entidades como entidades financieras (entes supervisados por alguna
entidad dirigida por el CONASS!F) y otras facilidades craditicias ¢ entidades
na incluidas an los acdpltes [amediates anteriores.

i) Obligaciones de financiacién contingentes, contractuales o no contractuales
diferentes de las facilidades crediticias y de liquidez, tales como avales, garantias de
cumpl'miento, garantlas ce pariicipacidn v flanzas, las cuales se describen a
continuacién con los factores minimos correspondientes:

I. Factor del 0%: contingencias cuya ejecucién contractual no se realizard
dentro de los préximos 20 dias ¢ menos,

ii. Factor del 5%: otras contingencias, netas de las garantias de Nivel 1y Nivel
2, aplicando el factor correspordiente,

Entradas de efectivo totales

Unicamente se ceben incluir las entradas contractuaes de efectivo programacas
para los préximos 31! dias procadentes de las posiciones vigenies que estén al dia en el page
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de sus oblligaciones y de las gue no se espera un 'mpago durante un horizonte temporal de

30 clas o manos.

Sara el célculo cel indicador ce cobertura de liguidaz, las entradas de efective ne
deben ser mayores al 75% de las salidas de efectivo totales, calculados de acuerdo con o
dispuesto en e! articulo anterior.

No se deben considerar como entradas de efectivo (as facilidades crediticias o de
lquidez u otras facilidades ce liguidez contingente, 25 como tampoco s& consicerardn los
depdsitos manten'dos en otras entidades financieras con fines operativos. Enla fechade la
determinacién del indicadar y para &l perindo suista a determinacian, se deben considerar
las siguientss conceptos y factores:

a) Derechas por reporto y pacto de reporto tripartito segin los siguientes factores:
i.  Factor del D%: garantizadas con activos de Nivel 1.
li. Factor del 25%: garantizades con activos de Nivel 2.
iil.  100% garantizados con otros activos diferentes de Nivel 1y Nivel 2.
b) Factor del 0%: facllidades crediticias y de liquidez.

¢} Factor del S0% de los flujos de la cartera de crédito directamente relacionada con
clentes minoristas y mayoristas, cuya actividad operativa as diferente a la activicad

financiera.

¢) Factor del 50% de los flujos de la cartera de inversiones por cobrar en los préximos
30 dias correspondientes a instrumentos financieros negociables y disponibles para
la venta distintos de los activos de Nivel 1y Nivel 2,

e) Factor del 20U% de .os ficlos de efectivo pendisntes de cobro procedentes de
nst'tuciones financieras cuando el origen de Jos fondes es diferente a 1o dispueste

en los Iiterales anteriores,
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i Factor del 100% de las entradas procecentsas de derivados, determinados coms la
¢ lerencia entre los derachos de cobra y las obligariores pendisntes de pago cuando

¢l sa'do representa un fluo de efectivo a tavor oe fa entidad supenvisada, natos de

activos de garantia de Nivel 1y Nivel 2.

Ervic de .2 informacién a la SUGEF

La enildad debe reportar 2 la SUGEF en el plazo, por los mediocs v forma gue
determine, los resultados del Indicador de Cobertura de Liguiderz y otra informacisn que la

Superintendencia estime necesztia para fines de mortores.

Politica de acministracidn de liquidez de Banco .M. S.A.

El Banco | M. 5.4, bajo el marco regulatorio de la SUGEF y el Acuerde Basilez M1, ha
establecdo internamente politicas y procedimientos parz la administracion de liquidez, de
manera que le permita realizar la meior seleccidn de sus inversionss con el fin de minimizar
un posible rissgo de lliquidez en ellas. A continuaritn, se presanta una descripe'on de sus
politicas y procedimientos, gracias a las consultas realzadas a) Gerente da Finanzas de
Banco LM. 5.A., las cuales servirdn como base para e andlisis que s realizard en el cuarto

capiulo del este proyecio.

Polfticas generaes

Dentra ce [es po.iticas generales que mantiere Banco LM, S.A. {Polkicas y
procedimientos gestion de liquidsz, 2016) para una acecuada gestién de liguidez, se pusde
gncantrar:
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El Banco debe valldar constantemente la compasicidn y vencimienio de sus activos
¥ pasivos, la diversidad y estabilidad ce las fusntes de fondeo, el parfil y

permanerncia de sus inversicnistas y depositantes, s0an minosstas o mayoristas.

El manzjo adecuado ce (2 licuidez debe conterplar .2 separacidr por moneda ¢

incluso por productes o liheas de negosio.

La capacidad de disponer de actives y trénsformarios en actives liguidos puede
supsrer slementos como la venta da estos, operac’ones de reporio v sU uso como

garantia para la obtencion de Tnanciamiento.

£l Banco valorars la participacidn activa en los mercados que considera relevartes
pard su estrategia de financiam’ents e identicard aguellos activos que sirvan como

garantia para shtener recursos.

E| procesu de administrar los riesgos de liquides debe considerar (28 interacciones
con otras riesgos propios cel 3ance, valorar activos en funzion de su capacided para
cenvertirlos en activos liquicos y realizar 2 proyeccién de flujos pars activos vy

pasives u operacionos fuera de balance.

Fl Benco debe administrar 2l riesgo de liquidez de sus posiciones provenientes de
Aujos de fundos futuros, considerande los factores gue puedan incidir en la
establlidad de los depdsitns: monto, sensibilidad a tases, ubicacisn geogréfica y
canales de captacion, evaluande al menos trimestralmente la cepacidad de zcceder

a lineas de crédite aprobadas o ruevas.

El Banco debe considerar las fuentes de liquicez y las necesidades de recursos, segin

las monedas en las que opera da formsz sgnificativa.

El Banco debe evaluzr sus necesidaces de licuidez en moneda excrar lers, cofiniendn
limites prudentes parz los descalces que pudizsen darse en funcién de la capacidac

para obtensr ‘ondos on esa moneda en el mercade 1acal e Internacionz), de disnoner
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de financiamiento en el merczde local y de transformar moneda local en extranjera

0 viceversa,

3. El Banco debe calcular de forma diaria un indicador de cobertura de Fiquidez que no
podrd ser inferior al 100%. Debe calcularse de forms separada para moneda local y

monedz extranjerz.

10 De acuerdo a lo establecido en el articuls 23 del acuerde SUGEF 17-23, el Gerente
General o quien lo sustituys er su ausencia cebers informar a la SUGEF sobre
cualguier situacion excepcional que osté afectando a la entidad er materia ce
liguidez.

Estrategias para la administracisn de liquider

Las estrategias son estab ecicas pur el Banco |V, 5.4, con el fin de tomar planes de
accidn pars pravenir momenios de lliquidez y para lograr un manelo eficiente v estasie de
las entradas y salidas de fondos, los cuales efectan el coeficiente de liquidez. A continuacidn,

algunas ce as estrategias utilizadas {Polit'cas y procedimientas gestion de liguides, 2018);

1. Monitorear los sumsentos esperados en el ingresc y egreso de fondos, anticipando
la ceurrencia de fujes que permitan 'densiticar 4éficits ¢ exsesss. El flujo de taja
proyectado constituye la herramienta para realizar este monltores.

2. Monitcreo de (2 posicidn inicla. de liguidez considerando las sctividades esperadas
en ¢ dia y los recursos dispon’bles (sa dos, crédites, garantias ¢lsponibles) mediante
el fluje de caja dizrio.

3. lz Gerencla de Tesorerla s responsable e realizar los scuerdos gue corresponda
para chiener los foncos suficientes a efectos de evitar incuraplimisntos en los
objet'vos de liquidez diarios, asi como administrar 25 garant@s necesarias para
obtener i liguidez requerica.

4. Lz Gerencla de Tesoreris es responsable de programar los momersos del dia en cue
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ocurren sus egresos de fondos on Ihea cen sus objetivos de liquice: diaria v
coordinar con las dreas de negocio Jas proyectlones dizrias de ingreso v salida de

fondos,

Diversificacion

Para realizar un andlisis de civersificacitn, el Banco LM, S.A. debe conrsiderar ios

siguientes aspectos (Polfticas y proced'mientos gestidn de liquidez, 2016):

1
-

Estratagias ¢c provisidn de fordos gue aseguren una efactiva diversificacisn de las
fuentes y caracteristicas del financiamicnto, adoptando las previsiones necesarias
para mantener un adecsado aceeso al mercado de financlamients v una relacién

solida con los proveecorss de fondos.

Fvaluar periGdicamente la capacicad de obtener fondos ripldamente de caca
fuenue e identificar y dar saguimiento a factorss que puedan afectar dicna capacidac
con el propdsito de evitar la matesializacion de los riesgos no deseados.

Las fuentes de financiamiento deben diversificarse tanto por emisor coma por plazo,
de acuerno con el presupussto y el modely de cegocio, consideranda lus
correlaciones que puedan darse entre proveedorss de fondos y los mercados en que

operan y evitando concentracionas excesivas en en (n/co proveedor.

£n ceso de una dependencia significativa de’ financiamiento mayorista y dada su
volatilidad, se aebordn buscar otras alternativas que impulsen mavor diversificacion

o disponibilidac de recursos.

Financiamients, Inversidén y colocacion

Las fuentes da fondos de Bance LM, S.A. provienen principaimentes da (Polficas v

gracedimisntos gestion de liguidez, 2010):



Recursos patrimoniales.

.i
-

Captaciones a |a vista o depdsitos en cuenta corriente.

Captacionas en cuentas de shorro o depdsitos de ahorro,

Captacicnas a plazo fijo: depésitos a plazo.

Lineas para intermediacién de fondos, orincipalmente de largo plazo.

Lineas de Crédito con Bancos del exterior.

Lineas de Crédito con Bancos locales.

Operaciones de reporto u apciones de corto plazo por Bolsa de Valores.

8.  Operaciones Interbancarias

10. Generacion de utilidades

11. Colocacitn de papel comercial y bonos estandarizados tanto #n moneda local como

o N e N

extranjera.

Todos los recurses captados del pliico, tanto en délares coms en colones, estan
sujetos & las disposiciones emitidas por el Banvo Central d= Costz Rica en materia de Politica
Moretaria, funcamentalmente en |o referente a encajes legales.

Los fondos de. Banco sdlo podrin ser colocados en los sigulentes va.ores, bienes,
FECLI50S O cuentas:

Disponibilidades en moneda loczl y exterria.

Operaciones ce crédito.

Inversiones én valores mobiliarios.

Inversiones en bienes rakes de uso propiu, aguellos recibidos en pago de

et R

operaciones de crédito y las 'nversiones en equipo e instalaciones, entre otros,
necesarios para el funcionamiento.

5. Cuentas originadas por el movimiento normal de gastos, de pérdidas y de resultados
y los demds que provengan de las operaciones previstas por 'z ley,

6. Tanto Is colocacién de foncos en operaciones de crédlio como er Inversiones
deberdn cbservar &l cumplimiento cel imite del 20% de! cagital v ressrvas dal
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Banca, excepts los titulos cel sector piblico de Costa Rica de acuerdo a la normativa
vigente.

7. ClComité de Activos y Pasivos v la Gerencia de Tesorer fa courdinaran con la Garencia
de Crédito y 'z Gerencla de Banca Corporative y Multinacionales para monitoraar
los timites globales, individuales y por moneada de los montos maximos a solocar, de
acuerdo con los criterios establecidos en la normativa vigents de la SUGEF y cor el
nivel de suficienda patrimonial deseada,

8. loversién: Las opciones ce inversidn 2 sor consideradas serén aguelias gue cumplan
Lon 1os ciiterics establecidos por las normativas vigentes ce la SUGER v lo incicado

&n Ia PolEica de Inversitr del Banco.

2glitica de inversion de Banco LM, S.A.

El establecer ups politica que logre detarminar las decisiones de inversion de corso
y largo plazo es indispensable para el cumplirniento de la administracion de liquidez, ya que
tratara en la medids de lo posible lograr un balarce sntre rencabiiidad, resge v liquidez,

acorce con ia estrategia y los objetives de! banco.

De dcuerdo con esta filosofia, se establecieron los pardmetros 2 nivel interns, los
tuales se pueden dividir en dos secclonss: '3 primera, los nstrumertos y entidades
autorizadzs v, la segunda, las politicas de diversificacién y limlies. A continuacién, se
cetalzran ambas secciores, segun lo presenta el documents llamado "Polftca de

Irversidn® (Pultica de Inversién Basico LM, 5.A., 2018).

instrumentos y entidades astorizadas

Los tipas de inversiones que se pusden realizar en Banca .M. S.A., lunto en moncda
nagdora como extranjera, previa recomendacidn del diganu que regula los activos ¥

pasivos, son las siguientes:



a) Instrumentos de inversion auworizados:

M,

Instrumentos ce ceuda a plazo fijo o “thuios de renta fija”, tales como

certificados de inversion o depdsitos @ plazo, pape! comereial y bonss.
Invarsiones a traves de Mercados de Liguidez,

Aecompras o reportos, Gnicamernte en aguellos casos en los Jue los valores
que conformen el sudyacente tenga una alta bursatilidad v sean emitides
por entidades emisoras autorizedas. Recompras ¢ reportes pasivos:
atendiendo las necesidades que se presenten para resolver problemas de
hguidez. Recompras o reportus activos: estas operaciones deberdn estar
respaldadas con tiulos emitidos por e Banco Ceatral o 2l Ministedo de
Haclenca, preferiblemente, o por instrumrentos de alta bursatilivad

Fondos de inversion administrados por entidades autorizadas por ba
SUGEVAL y debicamente autorizadas por el Comité de Activos v Pasivas,

Fondos de Liquidez “Short Term Maney Market Funds” cuyas particivacionss
sedn transadas en un mercado otganizadeo, tengan valoracisn de precios por
un proveedor de precios aceptado y una calificacién de riesgo otorgada por

una calificadora reconocida.

b) Entidades en (2s gue se pueden reglizar inversicnes:

Gobierna Central de Cosla Riza y sus instituciones: BCCR, Ministeric de

Hacienda, Bancos Estatales.

Zonocs scberanos, cuyas smisiones Lengan grade de inversidn asigrades por
agencias calificadores de rlesge autorizadas por un erte reguader vy, al

menos, Con Ja misma calificacion del barco.

Bancos y emisores privacos cutorizacos por e drgano de activos y pasives,

fendos de liquidez “Shoirt Term Money Morket Funas®, bonos de deuda
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soberana y eurchonos de los pakes que cuenten con grado de inversién o
emisores privados cuyas emisiones tengan grado ce Invers'on asignados sor
agencias calificadoras de riesgo autorizacas por un ente ragulador vy, &l
menos, con la misma calificacion del banco o cuando las transacciones
implican algun riesgo de contrapacte (lLe, leveroged occounts o margin
accounts, para posicionas apalancadas o de “ventas &n corto™, entre otros).
La contraparte cebe tener al menos calificacién A- o superior por parte
de Stzndard & Poor’s o Moody's y tener una perspectiva [Outlook) estable o
positiva.

V. Para el establecimiento de una relacidn con un participante del mercado
internadional y si las transacciones son entrega contra pago (Delivery vs
Payment), la contraparte debe ser de notorie presencia, reconocimiento y
prestigio en los mercados [tarnacionales (empresa de renombre).

Paliticas de diversfizacion y limites

Con el fin ge obtener una diversificacidn adecuaca de la cartera (por moneda, por

plazo, por pak, por emisor y otros) y evitar riesgos por concentraciones, se estabiecen los
siguientes limites 2 la cartera de inversiones:

a)

b)

S5& podrd invertls hasta un treinta por ciento [30%) de! .otal de la carterz da
inversiones en un solc sector {Privado Local, Privado del exterior, Fondos de
Inversién locales, Fondos de Inversidn Exterior, Pdblico local y Plblico del
exterior), con excepcion de valores del Sector Pdblico local, donde se podrd
invertir hasta un cien por clento (100%). 12 2. ertz temprana se dispara en cuanto &l
limite aicance un 25%.

Se podrd invertir hasta un treinta por cierto [30%) del total de 'z cartera d=
inversiones en un solo pak. Con excepcion de Costa Rica, donde se pocrd invertir el
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cien por ciento (100%). En el caso de soberanos del exterior, solo se podrd invertir
en deuda extearma transada en mercados intemecionales. La slersa temprana sé

dispara en cuanto ei limite alcance un 20%.

£) Para inversiones en un solo emisor, se debe considerar lo establecido en la
normativa vigente respecto al 20% del patrimonio, de manera que se podrd
invertir nasta un noventa y cinco peor centa (95%) de aste [imite narmativo, con
excepcitn de Goblemn, donde se podrd invertir hasta el cien por clento {100%)

d} Se pedrd lavertir hasta un cien por dento [100%) del total de la cartera de
inversiones en colones. Para inversiones en ddélares, se podra 'nvertir hasta un clen
por cente {100%) del total de .a cartera de Inversiones. En otras monedas, las

Inversiones ne deberdn superar un 10%.

€) Se podré endeudar hasta un cien por cento (200%) de Ja cartera de inversiones,
sismore y cuanco el sndeudamiento tenga por objeto resclver dificultades
transitorias de liquidez.

f) Los montos invertidos en tRulos valores no deberdn exceder el veinte por dento
(20%) del monte total en circulacion de la emisidn correspondiente.

=sta capfiulo ha tratado de explicar el enfogue normazivo en el coa! se desenvuelve
el Banco LM. S.A,, iniciandn zon los Acuerdos de Basilea |, Il y Ill; luego, la adopcidn por
parte de la Superintencencia General de Entidades Financieras en Costa Rica con el Acuerdo
17-13 y, finalmente, el establec’mianto de politicas y lireamientos intemos por parte del
banzo con 2l fin de cumpli- con o sugerido 2 nivel del cumplimiernite del coeficente de
liguidez, a través de una adecuada administracién ce la liquidez de los fondes recibicos
producto de la intermediacidn bancaria.
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Canitulo IV: Andlisis y eleccidn ce aliernativas de solucién

Después de realizar una deseripeidn macro v micro cel sector de la sconomia en &l
que se desarrclla ¢l Banco LM, S.A, en el capltulo dos v luege de comprender las bases
promulgadas por Basiea ||, por medio de [2s cuales 52 establecen las reglas y direcirices en
cuando a gestion de liguidez, y su adopcion cn Costa K'ca a través de la Superintendencia
General ¢e Cntidades Hinancleras, con el fir de que todo el Sisterrs Barcario Costarricense
deba ejecutar una administrecién adecuada de liquidez vistc en el capitule tras, este

caphtulo proceders 2 realizar un andlisis de ta compaosicién del port=“olio actual def bance.

Esie andlisis comprenderd tres freas que e pueden considerar sensitles en ¢

estadlecimiento y cumplimienio de ia normativa:

1. la primera se refiere o calce de olazos con el fin de observar Jas exigencias de
liguidez en Jas que el banco se puede ver snmetido a lo largo de: tiempo, e acuerds
Cin Jds estructuras de actives y pasives indicados por la normativa.

2. la segunda efectuarda unz validacién del portafolio de inversiores, desde su
composicion con respecto a (2 poltica de inversion del bance, hasta lus Unos de
calificaciones que tiene cadz uno de las instrumentos.

3. latercera analizard, en el mercado intermacional, los instrumentos que permitan al
Banco LM. 5.A. ajustar su portalolio de Inversién a las directrices nombradas en el

Acuerdo de SLGEF 17-13 del Reglaments de Administracion de iiguides.

Calce de cuidez

£ caice de plazos €5 un rizsgo frecucnte en ercidzdes bancurius princpalmenta y ol
descalce consiste en que cuando el banco posee activos a un plazo {por ejermpls a argo
olacu} y sus pasivos o deudes se hallan 2n un plazo diferense (por eempio a corto plazo),
esto implica que cambios en las tasas de interéds podrian afectar pesitiva o negativamente
13 gestion de la entidad, segin suba o baje la tasa de intarés.
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Ahora bien, surge ertonces la siguiente Interrogante, de estar las Inversionss an
instrumentocs poco liguidas gque ro se puedar: negesiar en mercados Bcimente: Jesto
podria aumentar 2 riesgo de liguidez? En la siguiente saccién, se analizard la composicion
cel portafalio de inversion y su cumplimiants con 28 caracterkticas mencionadas on ol

Acuerdo SUGEF 17-13 del Reglomento de Adminisiracion de Liguidez,

Porta‘olo de inversones ce Banco | M. S.A.

Un porafulie de inversiones ¢ cartera de valores es una determinaca combinacion
de activos Tinancieros en los cua'es se invierte. Puede estar compuests por una combinacion

de algunos Instrumertos de renta fija v renta vasiable.

Los instrumentss de rensta variable no aseguran un retomo Inlcial, pero pucden
ofrecer retornos mds zltos, mientras que Ios de renta fija norme mente posesn una

rentabilidad menor, pero aseguran un retarmo fijo.

La renta Fia también stz sujeta a variaciones de reniabllidad dependiendo de |2
situacidn macroecondmica, de los pakes, de Ja quisbra o impago, de los platos a corto,
medie o [argo plazo, sea estatal o ce empresas. Mucnas de [2s opiniones de los gestores de
portafolic coincider en no invertir més de un 20 % o 25% en U1 solo fonda de invarsion,
dungile se crea que sez muy bueno; sin embargo, esto también va 2 depender mucho de la

politica de invercidn de la entidad que se analize.

Capendienuo de. tipo de Inversor del que se trate {conservador, de crecimisnlo,
agresivo o sufisticado), Ia ponderacion de los diferentes activos serd diferents. Gn esto
influye también en gran medida el plaza temporel. En esta linea, no se recomienda inverts
un porcentaje amplic de la carlera en renta variable si no se tiene un plaze temooral
superior 2 5 afios de inversidn, tzl como se describié en ol capkulo N3 de este estudic,

puss la gesiidn de licuidez busca un horizonte de tiemps de corto plazo.
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Por ntra parte, los buenos fondos de inversién se han considerade come una forma
ce ahorro mas seguia gue 12 adquisicon de acclones por los partTipes Individuales
minaristas, ya que permniten por mucac menos diners, tener mayor nldmero de acciones en

cartera, diversificacion de titulos y, aderds, son gestionadas por profesicrzies dal sector.

Ahorz bien, tomands en cuenta gque el Banco .M. 5.A. @5 un nvarsionista
institucional, cuyo plazo de inversidn estd sometido a un encaje minimo legal regulado por
la Superintendencia General de Enticades Financleras y que cuertz con Lria politica de
inversidn aprobada por el Organo de Activos y Pasivos Interno, se evaluard el portafolio de
inversidr, desce dos perspectivas: la primera segin el cumplimients de jz poltica de
inversion y la segunda tomando en cuenta los limites estabosidos en el Acuerdo SUGEF 17-

13 Reglomento sobre lo Administracion del Riesgo de Liguider.

Andlisis ce la politica de inversion

Este analisis permite determinar £l las inversiones se encuentran dentro del marco
aprobado por el Organc Interna de! Ranco |M. 5.4, adermdas de brindar un pancrama sobra

los instrumentos cue integran &l portafolio y sobre las posinles estrategias de inversidn.

Inversionss por sector pablicy ¢ privado

El sector pablico costarvicense estd determinade por todas aquellas emisiones gue
son realizades por el Gobierns ae Costa Rica o el Ministerio de Haciendz, ya sez par meadio
de ceuca interna ¢ axterna. Bl resto de instrumernitos finarcieros se considerarin de secior
orivado. De asusrdo con I anterior, se puede observar
que actualmante la composicién total del porta’clio tiene  piblics 114.034.651.17

an €49 % en el sector publice con $114 millonos délares, Privade 54.299.294 63
Grannd Tutal 166,331,985 81

mientias que en &l sector privado cor 552.2 millones de
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dd.zres con un 31 %. De acverdo a la po'&ics, se puede irvertir hasta un 30 % en el sector

pitvado.

Gratico 13: Distribucion del portafalic segln el scctor pablico y privade, datos en délares
2l 21 de marze de 2016

Hico B Prvvado

Faente: Banco L34 SA /

Elsbworacion ropia

Con &l fin de determinar que el 31% del sector privado corresponde a un salc emisor,

s€ toma cadz uno de los emiseres, determinzndo gue existe unc concentracion de a0 més

o

privaco, liderado por ol instiwsicssl Cash Serdes Dabilc Lo Cox IPE P | R TR
Morgan Stznley 14 010,230, 26
B Mo 14 000,00, el
Umtea Company (31%), luego  Impwosa Socledad de Ffondos 443686908
Wiz Sociedad de Fonons 9%, 360,74
Sanco de Costa Rica 934556002
Morgan con una participacidn  instiito Costamicense de Electriddad F23.016,3%
Flowida bce & Farm 71734923
Chid Bk ERITRLS TR
Fondes con un 8% y ¢l resto de  Banco Cathay Cosa Riss SO.000,00

Jiokal 57.295.704,54

Institutional Cash Serias Public

con Moigan  Stankey y P

del 27%, Improsa Scciedad de

emisores se distribuyen el 7%.
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Grafizo 14: Camposicion de: portafolio por amisor, azios en dolires al 31 ds marzo de
2016

NVERSIONES DEL SECTOR PRIVADC

Flopram: Reends LA S Elsbarstil jussild 27%
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Basicarmnents, |2 inversion por pak se divide en los pzlses de Costa Aica y Estados
Jnitos ce Ameéricz. bsta divisién tan marcada se dede, en primera instantia, 2 que en Costa
Rica 52 exige a los bances mantener suimas Invertidas en les titulos del Banco Central y, er

seoundo puesto, por la facilidad de nzgodgacién v [ES Total

iquidez que brindan las tolsas de valores de Estzdos  Costa Rica 121.953.755,55
USA 44,380.230,26
Yorta! 166.333.985.81

Jnicos de Américe, pues se trabaja con bancos cuyo

domicilic se ancuentrz en ese pak
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Grafico 15: Distribucion del portafolio de Banco LM. 5.A por paks, con datos en dblares al

INVER!

SIONES POR PALS

’ : = e A
31 de marzo de 2015

Fucine: Bahee LA, SA, f Balwession propis

TVETSIONES por emisor

Utro de los punins importantes es la concentracidn por emisor, dado que una

concentracidn mayoritaria en emisor puede conducir a que, ante una situacion ds impaggc,

rétrasos; camsios en 13 fitacitn o bien 12 e o 'j.;_]u,'-r:_u; &n el mercatdo, cXista o) r'r-:_f,::r,

de no poder liquidar toda la inversion, De acuerdo con los datos mastracos hasta el 31 de

marze ¢e 2016, todo el portafolic muestsa una concentracidn importante en Citulos del

Gonierro vy &l Ministero de Haclenda
de Cosza Rica por un total de 5114.03
tiilllones de ddlares (68%), mientras
gue el tercar amisar en concentiacion
es !nslituticnal Cash Series Fublic
Limized Company con 516 millones de

dclares (10%), luego Morgan Stanley

Gobiamn da Costa Sica
Birico Cartral da Cacta %o

InsituBona Cash Serias Pulile: |ivited

Morgan Stanley

o Murgen

Imanoss wouciediad de Fondos

Vivta Sodiadnd oy Fondos

Janco da Costa Rica

nstinune Costarmicnse da Elackicirked
Forids low & San

Crd Bare

Mo Cathay Costs Ric

Lormipany

347440147
29.56:0. 285,70
L8Ok R 00
24000230 56
S8 SR GG 00
L A%5 At U
PG.A50,74
S5 50a,02
T3 51630
TAT.245 23
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50000 e

Toml
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Grafice 17: Diversificacion cel portafolio ce! Barce | M. 5.A. por moneda, con datos en

dolaras al 31 de merzo de 2014

46%

54%

i nco LA, 5.8 [ Meboracisa peoso

Analisis de las calificaciones actuales dea lzs 'nversiones

andlisls de las calif caciones se basard en los portefolios de inversidn que se

encuentran =n Banco LM. SA. en las monedas de colones y dilares, con el fin de verificar

que lus nstrumentos contenioos on cada uno de elles se encuentren dencro de bos

. - C i A o O R S fo i
gfnentc S00re /a0 Administracitn de

pardmetras solicitados en el Acusrdo SUGEF 17-13 7

Riesgo de Liquicez y el Acusrdo Basiiea Il estudiadas en e caphulo No.2 del preserte

orovacto

{abe resaltar que ajgunos de estos Inslrumertos financieros se mantienen denro
del portatalic de inversiones cebido a algunos ecuerdes bilaterales, cue mantiene Banco
LM. 5.A. con clras antidades financieras. Zstos acuerdss no sermiten maodficer o cambisr

ase instrurmente ctilizado como garantia. Al realizar €l cllevio de cuanso represents 53
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*  Goblerno y Ministerio de Haclenda: de acuerdo con et portafolio suministrado por
&' banco hacia el 31 de marzo ae 2616, se les tiene asignado una calificacidn Asf
de la calificadora Standard & Poor’s Sin embargo, este calificacién, de acuerdo con
‘a5 tablas internacionales mostradas e la pdging www tradingaconomics com
(Tracing Economics, 2016), debe de ser de 3B- para esa calificadora de rizsgo en
todas |25 emisiones de deuda que realice Costa Rica,

@ F.orida loe &Farm: calficada como una compaitis AAA en (2 qus segln la calificadora
Socedad Calificadors de Riesgo: “scr AAA: son emisiones con lo mds olta capacidad
de pago del capital e intereses =n los términws y plazos acordodos. No se veria
afectada unte posibies cambivs en 2l emisor, en lo industria 4 lo Gue pertensce o en
la exonomia. Nivel Excelente” (Sociecad Calificadora de Riesgo, 2018).

Oe acuerdo a lo anterior, aungue la normativa permits instrumentos con una
calificacidn AA- o de menor riesgs, o5 tikulos emitidos nor ol Gobierno y el Min'sterio de
Aac’enca son realizados por 2l Banco Centrzl con miras a que los bancos mantengan sus
inversiones en estos instrumientos segin el Acuergo 17-13 Heglamento Sobre o
Administracidn del Riesgo de Liguidez, articulo No.16, inciso 1. Pg. 13.

Adicionalmente, a nivel internacional no existen instrumentos en moneca colonas
emitidos en otros grises por lo gue la entidad con menos riesgo parz invartr os ol Banco
Central de Costa Rica.

Portafolio on dblares

£ portafolic ce Tnversiones en délares posee una mayor diversificacion tante de
emisures como de instrumentos finandierass Procducto de esa diversificacidn, un emisor
puede tener varias calificaciones coma las fondos de inversion, los cortificadss a piazo o
tiuvios de deudz. De acusrdo con fa diswibucién por emisor, se puede chservar quea la

cartera estd constitulda por 11 emisores distintes de los cuales un 46%, mientras que o
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A continuacion, se znalizerdé cada uno de los emisores con sut respectvas
calificaciones, dado que como se menciono anteriormente, no recesarzamente un emisor
tendrd una calificacién de riesgo Unica. Para este andlisis, no se tomardn en cuenta las
ernisiones del Sobiemo v el Ministerio de Haclenda ce Costz Rica, puesto gue se analizd en

e portafolia en colones.

Cuadro 8: Portafolic en délares de! Banco LM, S.A. por emisor, instrumente y calificacién
de riesgo a2l 21 de mmarze ce 2016

Grplaiwerto dw Cosia Hica s - 2LETEGIs 1L
Instituticnal Cash Serias Public Umited Company HCSIH Als 1 (X005 00
Morngan Stanboy e Fl 15.2306.26
ML Al+ 14, 000.000,00

IF Morpan AMUSDLUX  Fle £4.000.000,00
Banco Coentral de Costs Rica Triphed, Ei- 5.132.738.14
Impross Socedad da Fondos wredl Fil 3(cri) B22.960 00
fiol Fil dferije 333,499 08

2 Fll 3{erijs 2.280.4101%0

Vista Sociudad de Fondos in:nl% Al e 8996.360.74
o de Costa Rice bitsc 18 Bal 995.560.07
Insiitito Costarricense de Elactricidad BUNG i TE 01638
5t Bank Cor-O Fl 370.000,00
Baasco Cathay Costa Rica DL SCR 2- S0.000.00
Votal B9 S8 AT TR

Fuente: Banos LM, S.A J Elabauracidn orggia

¥ Institutional Cash Series Public Limited Company: el objstive de inversion del Fendo
@5 maximizar los ingresos ordinarios junto con la preservacidn del capital y la liguidez
mediantz ¢l manterimierto ce una cariera de instrumentos de corto plaza del
money market de 2lta caddad. Adidionzimente, |z comgposicion cel portatolio segtn

&l sitio www.morningstar.com s solo efective (Momingstar, 2016), calificado con

A1+ de acuerdo con la calificadora de riesge Standard & Poor’s, una ohligacion a
corto plazo con calificacidn “A-1. tene una closificocion en la cotegoria mds alta por

parie de Standord & FPoor's. Lo copacidod del emisor pora cumplic con sus
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compromisos financieros de lo obligacion es fuerte. Dentro de esto cotegoria, ciertas
obiigaciones se designan con un signo mds (+)* Standerd & Poor’s, 2015). Ests
indica que la capacidad cel emisor para camplir con sus compromisos finanderos de
estas obligaciones es extremadamente fuerte. Este instrumento cumple con la
calificacion solicitada por el Acuerdo 17-13.

Morgan Staniey:

o Ceriificado de depésito & plazo (CDP): o Instrumento d2 cerificado ge
inversién por su objetivo s a un plazo menor de un afio, el cual puede ser
redimible en cualquier momento. Este COP, segin la agencla calificadora de
riesgo Fitch, tiene ura calificacién de F1 de emislén de corts plazo, de
acuerco con su tabla de equivalencias la calificacion de largo plazo
equivalente es entre A+ o A- (Fitch Ratings, 2016), por lo que no estd
cumpliendo con el Acuerdo 17-13.

o Money Market: con respecto a esta inverslén, iene una califisacién Al+ de
Standard & Foor’'s, o que Iz ublca al igual que &l Institutiona) Cash Series
Fublic Umited Company como una inversion de alta calidad, cumpliendo el
Acuerdo 17-13.

JF Morgan: esta es una inversién en un money morkst, con uns calificacién de Fi+
por parte de Fitch Ratings, lo que significa que segln .z tabla de equivalencias de
argo plazo puede estar situado entre AAA y A+ y, por lo tanto, cumple con el
Acuerdo 17-13

Imorosa Sociedad de Fondos: Subsidiaria de! Grupo Financiero Improsa, dedicada a
adminiscrar fordes de inversidn especializados en el $rea inmobiliaris. Actuaimente,
administrz los fondos de inversién inmobiliarios Gibraltar, Crestones, Dé'ares,
Délares Dos, Tres y Cuatro (Improsa Sociedad de Fondos, 2016). Los tres fandos e
a continuacién se analizardn son inmobiliarios, es decir que, su objetive primordia;
25 invertir en propiedades construidas y en operacisdn con 's cual ofrecen unas
awactiva diversificacion de riesgo que se obtiens con la inversisn en 'nmuebles
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comerciales de alto valor (commercial real estate) que operan en diferentes sectores
de iz economiz: comerdio, oficinas, goblerno, educacion, industria v tecnologia,
entre ofros, ¥y qus sinven ce ailbergue a una gran canticad de inquilinos. La
diversificadion se obtiene también con la inversién en inmuebles ubicados en sitios
“premiuny’ de distintas dreas geogrificas. Adiclonalmente, las califizaciones
oorgadas son Gnicamente a nivel nacional por .a cenominacion (cri).

o TFendo inmobiliario los Crestones: posee una calificacién de FIl 3{arl), la cual
signfica que los fondos en esta catsgoria poseen une buena capacidad para
mantencr la generacidn de fujos en el tiernpo con relacion 2 otros fondes en
el mercadn local en el gue operan. Poseen un buen nivel en cuanto a los
furdamentaies del portafelic inmobiliaric evaluzdes, ta'es como:
cargctercticas de las propiedades, diversificacion, estructura finarciera,
scrisiblidad del portafolic ante eventws de estrés y administracion. Fsra
cal'ficacion no estd acorde al Acuerde 17-13 (SUSEVAL Hecho Relevante,
2016).

o Fendo inmobiliario cuatro: posee una zalificacién de Fil 4{cri), la cual significa
cue los fondos en estz categorfa poseen una Zceptable casacdad para
mantener la generacién de Nujos en 2l tizmpo en relacién con otros fondos
en el mercade «ocal en el que operan. Poseen un razonable nivel en cuants
a los fundamentales del portafolis nmobiliaric evalsacos, tales como:
carecteristices de las propiedades, diversificacion, estructura financiera,
sensibllicad del portafolic ante sventos de estrés y administracidn, Esia
czlificacidn no estd acorde al Acuerds 17-13 (SUGEVAL Hechio Relevarts,
2018),

o Fondo inmobiliario dos: poses una calificacion ‘gual a iz del tondo
inmobillario crestones de Fl. 2{cri}, 1a cual no se adecda al Acuerdo 1/-13
(SUGEYAL Hecho Ralevante, 2018).
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Vista Sodedad de Fondas: |3 Subsidiaria del Grups Financiero Acabo inicialmente se
enfocd en la adwinistracién de foncos de inversidn financieros exclusivamente
brincando a sus clientes una garma amplia de opcicnes pars invertir tanto &n
moneda nacional como extranjera y, a partir del afo 2001, incursionan en la
administracidn de fondos de !nversién inmobiliarios.

o Fonde inmobiliario uno: La inversién en el Fondo Inmobiliario Vista estd
dirigida 2 ‘nversionistas que desean participar en una carfers diversificada
de bienes inmuebles a través de un fonds de inversion. Asiinlsmo, cuentan
con algln graco de asesor@ sobre inversiones diferentes a las inversiones en
activos finandieros, de tal forma que son capaces de comprerder cémo las
técnicas de gestidn nacidas en @l mercado fSinanciero (la gastién colectiva de
la inversidn) son aplicadas en cste ¢aso a objetos del mercads inmodiliario
{ACCE0, 2018). 15 calificacion ctorgada por la agencia califizadora de riesgo
Fitch Ratings es de Af+{eri}, lo que derota expectativas de muy bajo riesgo
ce incumpimiento en relacidn con otros emisores u obligaciones en Costa
Rica. Bl riesgo de Incumplimiento difiere sdlo [geramente cel de los emisores
u obligaciones con .25 més altas califizaciores del pa’s (Fitch Ratings, 2018),
lo cual cumple cor e Acuerdo 17-13.

Banco de Costa Rica: bancs perteneciente al estaco costarmicense, pero sus
emisiones no se consideran del Sobiermo o del Minisierio de Hacienda. Por
consigulente, se asigna como entidad privada. La inversion actual 85 en el bone de
deuda al 2018, cuya calificacion es Bal de acusrdo con ‘2 agencld califcadora de
riesgo Moody's {Moody's, 2016), la cual no s2 ajusta al Acuerdo 17-13.

instuto Costaricense de Electricidad: insticucidn perteneciente a  estado
costarricense, pero que, igual que el Banco de Costa Rica, sus em'siones no sa
cons.deran de! Gobierno o del Ministerio de Hacienca. Esta inversidn correspande a
uh bono de deuds con vencimiznto en el afio 2043, Calificaca a nivel internacional

coma BB+, lo cue indica una vulnerabllidad elevada al riesgo de crédite, en particular
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er: el caso de cambios adversos en (as condicienss econdmicas o de negodns a
traveés del tiempe. Sin embargo, l2s aternativas financieras o de negocio pueden
estar dispenibles para permitr que los compromises financleros ¢uz deben
cumplirse (Fiuch Ratings, 2016). Esta calificacidn no cumiole con el Acuerdn 17-12

s (il Bank: nuevamente se cuenta ton ur certificads de depésito a plazo, segin la
agencia califizadora de riesgo Fiich, tisne una caiificacidn de F1 de emizién de corto
olazo que de acuerdo con sy tabla de equivalencias fa calificacion de lares pazo
equivalente es entre A+ o A- (Fzch Katings, 2016}, por ‘o que no cumple con &l
Acuerdo 17-13.

*  Benco Cathay Costa Rica: entidad financiera de capital privado en Costa Rica, de
acuerdo con la Scciedad Calificadora de Riesge, la calificacion SCR 2- es para
emisionas de corto plazo, que tiensn muy altz capacidad de pago d=l cagital e
intereses en bos términos y plazos acordados. Sus factores de riesgo no se verfan
afectacos en forma significativa ante eventuales cambios en el emisor, en I3
industria a la gue pertenece o ¢n 2 economia al corto plaze, con un nivel muy buena
de pago {Sociedad Calificadora de Riesgo, 2016). Csta caiificacién ne se zlusta a lo

indicaco en el Acuerco 17-13.

Como cenclusidn, en =l siguiente cuadro se puede resumi- que, ue un total de S89.5
millones de délares del portafolic, existe un monte de S6 58 millonies de dolares (7.35%)
que se deben ajustar con calificaciones de AA- o de menor riesgo, con &l fin da cumslic eon

i® normativa exiztenta,
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Cuadro 9: lnversiones del portafolio en délares del Bance | M. 5.A. que no s¢ ajustan al
Acuerdo 17-13 de SUGEF

ML Scanluy LNl F1 e 0. 53008
Impross Sodeded de Fondos cradl A Aerd) Ho 832.560 00
Irpross Sodeded de Fandos fial “ll Alexi)e e 333.455,08
kmprosa Sodedod de Fondes barnd? AL Aeril+ Ne 5. 780410 00
fanco de Cosza Rica bl Ml o 995.569,02
batitute Costaricense de Elecriddad BORD iy Ho TENEIS
i Bamx (e ] Fi P FT0000,00
Bants Cathay Costs Qica Cop SR 2= Me 50,000
Tois! bS8, T2

Eummee: Banco . S ) Mlabiouvedn o

Andlisis de posib.es inversiones con calificacion AA- o menor riesgs

Uads que en el andlisis del portafolio por munedase desermind que algunas de las
inversiones Jue suman el monto de 56.5 millones de délares cumplen ¢on la =alificacidn
miima de AfA- o de menor riesgo solicitads por el Acuerco 1713, en los mercados
internaconales y el lucal, existen una serie d2 instrumentoas alternativos que el Banco LM,

S.A. nio ha inclcids en su cartera de inversiones,

Estos instrumentas, pedr&n reestructurar el portafolio de inversion en cuanto a las
caiificaciones atorgadas a cada uno de elius y, de esta manera, asegurar su venta rapidz y
brindar lquidez en casos de exigencias o descalces, tal y como se ahservd en la primera

parte de este andlisis.

En la escogencia de |0z siguientes instrumentcs financiercs, se ban tomado en

cuenta 25 siguientes caractersticas:

1. lacalificacion de rlesgo de 1a niversidn
2. Elpak dela emisién
3. Lamoneda

4. Latrayectoria de & compadiia en el caso de los bonos corporativas
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De acuergo con las tres calficadoras de riesgo mas reconocidas (Standard & Poor's,

Moody's y Fitchi, son 13 los pases con grado de ‘nversién AAA en los cuales se podrian

comprar de sus bonos para diversificar el portafolic.

Gréfico 21: Paises cuya czlificacion es AAA 3| 31 de marzo da 2010
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Con el casdro anterior, se escoger los pases de Canadd, Dinamarca, Alemaniy.

Noruegay Sulza, con e, fin de construir la curva soberana de rendimientos en el vencimisnto

de cada tiulo con fecha de negociacién del 28 de abril del 2016,

Cuadre 11: Rendimieritos de los bonoes de paises con calficacidn AAA de 1 mes 4 30 afios

nagaciado el 28 de abril ce 2016
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ampresas tambign pueden emitir bonos coma sustitute de la financizcidn bancaria o para

ncrementara o porque no pucden conseguir finznciacién por otros medios.

De acuerdo a lo evaluado en este estudio, se tomaron ios criterios para |z bisqueda

de bonos corporativos gue cumplieran las sigulentes caractarticas:

# Una empresa que sea conocida en Costa Rica.

@ Una calificacion otorgada por Moody's, Standard and Poor s y Fitch que fuase AAA.
# Los bonos que cuentén con ur cupon de tasa fija.

»  los renc'miertos al vencimiento que sa encuentrer por encima de la curva de

rendimlentss del Bono del Tesoro de Estadas Unidos.

De los anteriores criterios, en la pdgine www.finra.org se pudo shiencr la
infarmacion e las compatiias, de manera ¢ue ce un total de 1200 bonos mostrados en la
seleccion se sclecziona 2 Microsoft Corporation y Jhonson & .hanson. En el Anexs Ay Arexo
B se pueden encontrar las caracteristicas ds 1os tRulos de ambas empresas, cue fueron

utilizacas para el cdleulo de las curvas 2n el gréfico comparative,

Segln e! grafico de los rencimientos versus la curva scberana, se puede shservar
gusz lo minimo que se pueds exigir en emisiones corporativas es gue los rendimientas al
vencimiento sean mayores 2 los rendimientos de un bono cel tesoro, dadas los riesgos de
incumplimients asoc’zdos 2 la inversion. S¢ puede determinar que ia compafiia que posee
un mayor rendimisnto es Microsoft Corporation y, por consiguients, se le puede ad]udicar

que sus bonos poseen cierto grado de riesgo.
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somposicidn del fondo es de 100% Bonos de. Gobilerno de Estados Unidos por lo que es una
sportunidad de diversificar e portafelio sin necasidad e comprar Ln solo Bano del Taesore.

Ahora bien, para entender un poco el comportamiento de' bono, se realiza un
andlisis técnico, con el fin de determinar dertos cambios que pueden afectar su compra:

1. Baollinger Bands: se puede observar que los precios actuales se encuentran por
encima de ia media y sercancs a la banda superior, por lo que s& puede definir que
estan relativamente altos y puede que sxista en este momento una sobre compra.
Adicicnalmentea, existe un ligero ensanchamiento de las bandas y, por consiguiente,
se puede decir que ol valor esta vo.&til.

2. F promedio mévil simpie: muestra que el fondo se movid totalmente hacia la
pérdida entre lus afios 2013 e inicios del 2024, pers, como s comento en el punto
anterior, los precios se encuentran por encima del promedio mévil, lo que confirma
una posible sobreventa.

Grafico 24: Anélisls técnico del precio del fondo CALSX al 28 de abrll de 2016
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A lo largo del capitulo, se ha realizado un andlisis sobre la gestién del fonce de

liquidez de Banco | M. S.A., evaluando tres dreas sensibles. |a primera mostrd que un
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descalce de plazos no significa problemas de liquidez, pere, puede significar la venta de
Inversiones gue se encuentran en el largo plazo con ta. de cumplir con las exlgenclas y que,
por consigulente, estas inversiones deben ser lo mds liquicas pesibles,

Como segunda drea, se evalud la composicion de las calificaciones de riesgo de cada
uno de los portafolios (colones y ddlares). En los colones, se observd que Jas calificaciones
cumplian con &l Acverdo 17-13; sin embargo, en di.ares existen inversiones que suman
airededor de 56 millones gue no se encuentran acorde a la normativa,

En la tercera, se dic a |a tarea de evaluar en ) mercado active de Sstados Unidos,
los posibles instrumentos financieros en los que ¢ Banco LM, S.A. puade invertir,
cumpliendo ro solo el Acuerde 17-13, sino también su poliica de inversion. Se logrd
identificar a los Bonos del Tesoro de Fstados Jnidos momo la inversién menos riesgosa a
nive: muncial, .uege los bornos soberanos de pakes como Canad$, Suizs, Noruega,
Alemania, entre otros, Tamblén se analizd los bonas corpeorativas cuya calificacién es AAS
y tuenian con cier:o de margen de Inversidn y de rendimientc comparado con la curva
soberana ce Estados Unidos. Fina.mente, se identfica un fondo an money market, cuyo
portafolio esté constitulds por bonos del gobierno de Estados Unidos que, por madio de un
andlisis técnico, se muestra que el fondo en este momento puede estar sobrevendido, pero
que, para &l futuro, puede permitir ka compra y venta rapida de las inversiones.

En el sigulente capiuio, se presentardn /as conclusiones y recomendaciones para el
Banco .M. S.A, lo cue pueda representar importantes oportunidades de mejora en el
portafolic de inversidn y la gestién del fondo de liquidez.



Capftulo V: Conclusiones y recsmendaciones

A continuacitn, se presentaran una serie de conciusiones y recomendaciones, gue

se han derivado a lo largo del desarrollo de cada uno de los capitulos anteriores del presente

=studio, de manera que tanto el lector como el Banco LAV, S.A, puedan coincidir y dialogar

acerca de su aplicacion a nivel del sector financiero costarricense.

Es importante aclarar que .as sigulentes conclusiones y recomendaciones no son de

carécter obiigatorio para ninguna entidac fnanciera en Costa Rica, pero permitirén mejoras

la gestién dei riesgo de liquidez con respecto 2l calce de plazos y de |z cartera de inversiones,
apegandose a los lineamientos establecidos en el Acuerdo 17-13 SUGEr del Reglomentc
sohre la Administracidn del Riesgo de Liguidez.

Conclusiones

¥

g realizar inversiones en Instrumentos financieros reculere de un conocmiento
técnice amplio que abarca desde las coracteristicas asociadas a cada una de las
emisiones, andlisis de ia liquidez gue denen en un mercado como as Bolsas de
Valores y futuros, asi como 'os mercados de bonas y monedas (07C) de Estados
Unidos y de Costa Rica, e! objetivo de |a poiftica de inversidn o bien del apetito de
riesge con que cuenta la entidad; contar con infermacion basada en un andlisis
técnico cormplementado con un andlisis fundamental con & fin de definir los tipos
de instrumentus que se desean en la cartera, monitoreo constante de los cambies
de los precios y liquidez de las inversiones y finalmenta paro no menos importante,
tener clare los tipos de calificaciones de riesgo v las respectivas equivalencias
otorgadas por las calificadoras de riesgo, dado gue existen equivalencias que

pueden confundir & un inversionista.

Z, Anmtes de Iniclar zualguier estudio sobre una ertidad bancaria, 25 esencial

determinar la misidn, visidn, su estructura organizativa, metas y estrategia de
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C.ientes meta, v que esto puede determinar el giro de negotic porgue 2 captaciin
de recursus puede provenir de préstames gue le brindan entoades externas,
ahorrantes, el aporte de los socios, cancelacidn de los créditus que paseen los
clentes, entre otros. Estos recursos sor 10 wtilizades por 2 entidad para seallzar sus
Inversiones en instrumentos financierds, que &n caso de requerimientos de [quides,

deben de ejecutarios para los desembo sas respoctivos.

. Al analizar la normnativa asociada con los activos de calidad y la gestidn del fondo de
liquidez, se observa que el Acuerdo Basilea Ill v el Acuerco SUGEF 1713 del
Aegloments sobre la Administracidn del Riesgo de Liguider fueror establecidos
precisaments dara mantener |a licuidez de las inversiones qus efectds una entidad
financiers, es declr, no se puede espacular con inversiones de instrumentos que
puecan legar a tener bajz bursatiidad en un mercads de valores, ya cue s se
presentan exigencias de recursos se necesita vencer las posiciones lo més répido
potible y, en épocas de orisis come la del 2008, sor pocos Iss gue desean comprar

inversiones.

. los zcuerdos de Basilea Il y SUGEF indican en gué se deben realizar inversionas en
instrumentos que tengan una calificacidn Ad- o de mengr riesgo. No obstants, esea
calficacion p.oece variar ontre todas las calificadoras de riesgo, incluso si se
ebservan las tr2s principales come lo san Moody's, Standard and Poor’s v Fitch, se
cebe buscar las lablas de equivaiencias entre todas para tener claro cudl es la
celificacitn que tiene un tiulo er especfico. ncluse cuando sa ovallar inversiores
de corto plzzs, existen oo Upe de calificacionns, tanto para certificados de
depdsito a plazo como pard fondos da inversion, por lo qua nusvamenie debe de
utilizarse una tabla de eyuivalendias para sscoger el instrumento gue e adecue 2 3

nasmativa,

. Para el caso de Costa Rica, las emisiones dol Barco Central de zcuerds con Moody's.

la calificacién otorgada es de Bal. Esta calificacién es cons'derada somo ce bonos
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sin grado de ‘nvarsién, o bien, como se concee en el asgot bursétl, bono basura
“lunk bonds”; sin embargo, en & culiura de Inversionistas costarricenses se
considera como una de las inversiones mas seguras, por lo que los portafoliss ce
Banco LM. 5.A. poseer una concentracidn alta en esos lastrumentos.
Adicionalmente, al mantener esas inversiones en el 3zncu Central, se permite 2l
utilizar el ponderador @ un 100% aungue tenge una calificacion Inferior 3 la 2xigida

para otros instrumenios.

. Dado que &l Banco L.M. 5.A. debe rezlizar una gestisn cel riesgo de liguidez, lateoria
indica que entre mencs riesgo, menos tasa de interss se recibird por 2 ‘nversidn,
Esta tosa estd #sac’ada 2 riesgo sistemdtice y ne sistemético. Por esto, 2l buscar
Inversiones que mantengan una calificacion d2 AA- o de menor resgo, el
rendimiento del portafolo estard ligade a los rendimieatss de tikulos como los
Bonos del Tesoro de Estacos Unidos de América, bonos soberanaos con calificaciones

AAR, bonos corporetivos y fondos de money morket.

. La normativa no es clarz snore si fa calificacion de rlesgo debe ser para emisiones
dentro de un pak especffico, o bien, de grado internacional. Esto se pressnta para
el ejemple visto de los fondus inmobiliarios, cuya calificacion se encuentra asoclada
al pats comng tal ¥ nu a nivel internacional, donde ambas calificaciones serfar niuy
diferentes y, por lo tanto, se puede induc a error al ‘nversicnista, en of sentido que
se invicrta en un fondo cuya calificacitn sea AAA pero dnicamento centro de Costa

Ricz y rio en e: extericr.

Existe [ pasibilidac, an el fulury, de que 2l efectivo y las inversiones de los bancos
en Costa Rlca se trasladen a mercados cue cuentan con una variedad amplia de
instrumentos cuya calificacion os AA- o de menor rlesgo, estableciendo una fuga de
capital importante, ya que como se mencionada antericrmente, en Costa Rica son

MLy pocos los instrumertos calificacos con AA- o de menor riesge.



Recomendaciones

1. Establecer dentro de a politica de gestidn del riesgo ce liguidez ce Banco LM, S.A.
una tabla que permita visuaiizar las equivalencias de las calificaciones de corto v
lergo olazo, otorgadas al menos por las tres calificadoras de riesgo -Mocody's,
Standard and Poor’s y Fitch- con el prosdsito de determinar si una posible inversidn

se ghcuentra con una calificacion da A& o de mensor riesgo.

2. Consderar por parte dal Banco LM. S.A. el establecimiento de |a figura de gestor de
portafolio, el cual permitird eva.uar nuevos instrumentos, monitorear y dar
seguimiento a las actuales inversiones gque integran la carters, d= manera que estos

activos de calidad s& mantengan con calificaciones de Ak- o de maror riesss.

3. Mantener un monitoreo clario de o3 zalces de plazo, daco gque tantn &n colones
coma en dolares se observan alguncs descalces, que pueden ser solventados
efectivamente cor inversiones que se encuentran a mas de 365 dizs, serc qus al
realizar el anélisls de inversiones cor calficacién Ak- o do ricsgo menor existen S6.5

millones de délares que no s encusntran d2 acuordo o7 la normativa.

4. Analzar (& posibillcad ce realizar Inversiones en Bonos del Tesoro de Zstados
Unicos, puesto qua son considerados como una de as inversiones mds seguias, su
tasz es consideracz como de libre riesgs y es d= ‘cs bones mds [iquicos gue se
pueden adicionar 2 uns cartera da inversiones con ¢l fin de brindarle un equilibrio

entre inversiones de menor y alto rigsgo.

5. Evaluar jos bonos soberanos calificadus como AAA por todas las calificadoras de
riesgo, ya que pertenceen a paises cuyas aconomias sor: consideradas muy estables
y de una muy alta probavilidad de pago. Adicionalmente, al ser Sunos de tasz fija,
se asegura el pogo ce cupones semestrales y, e caso de requeric su venta, sor de

muy facil liquidacién en & mercadn ‘'nternacionz.



i

6. Estudiar la pusibiliced de Inversion en benss de deuds ce empresas Que sean
calificadas como AAA por las tres calificadoras de riesgo reconscdas a nivel
internacional, comg el ejempic de Microsoft Corporadon v Jhonsor: & Jhonson, 'os
cudles tenen un rendirmiento mas alto ce acuardo con la curva sonerana de Banos
cel Tesoro ce Estados Unidos, que son de rentz fija, con cupdn pagadere cada seis

meses y que permiten sublr el rendimiento de un pertatolic,

7. Climinar de forma paulsting aqueilas lnversicres que integran el portafolio cuya
calificacion no se ajustz al A8- o de mencr riesgo, en especial aquellas qus no sa
encueniran en certificados de inversidn a plaze COP, come lo son |as nversiores en
lus fondes Inmokbiliarios de Improsa Socledad Fondos de lnversidn, el bono de Bance
d= Costa Rica y el Instituto Costarricense ce Eectricldad cue, aunque possen
rendimientos atractivos para el poriafolic, no cumplen con o esteblocide en los

Acuerdas de Basllea Il wi SUGEF 17-13%.

B. Analizar as mliiples alternativas disponibles y rea’izar inversiones en los fendos de
money market y fondoes de liquidez, ya gue son fondos en su mayoria de una mruy
dlta lquicez y sus portafolios estéin garantizados con Bonss del Tesoro de Estados
Unidos, mientras gue en |a prictica actual, las inversiones se realizen en fondos cuyo
rendimiernio es mayor gue el de un fondo de money market con ol fin de maximizar
e! rendimienio de la cartera, pero que no cuantan con una calificacidn de riesgo

dpropiada de acuerde con la normativa.

9. Solicitar para ceda dna de las posibles compras futuras, 2l prospecto y un andlisis
genico junts con un andlisis fundamenta! de (3 inversidr, con el fin de comprender
£l objetivo con el cual estd hecho el inslrumento v determinar sl se- ajusta al
horizonte de inversién de acuerco con |z normativa vigente, |z politica de gestidn
de riesgo de liquidez ¥ 1a politicz de inversidn del Banco M. S.A.
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