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Resumen 

El presente trabajo corresponde a la elaboración de una estrategia de inversión a 

corto plaz·°' del Banco LM. S.A. mediante el análisis y evaluación de instrumentos financieros 

internacionallles cuya calificación se ajuste a lo solicitado en el marco regll.llatorio y que 

permita generar una rentabi~idad del portafolio de inversión, desarrollado en el á111ea de 

tesorería1 del banco. 

La compañia es uno de los bancos que integra el sistema financiero costarricense, el 

cU1al se encuentra regulado pm la Superintendencia General de Entidades Financieras 

{SUGEF), y, por tanto,. debe gestl1onar sus inversiones según lo estipula el Acuerdo SUGEF 

17-13 Reglamento de Gestión de Liquidez. 

Este estudio abarcará la revis ión de las disposiones y regulaciones de carácter 

internacional, nacional e internas que regulan ei actuar de la entidad, con el firn de evitar 

posibles problemas de l~qu idez ante llos requerimientos de efectivo que se S'l.Jscitan d'e a 

día. 

En cuanto a los métodos de 1reco'lección de información, se utilizará1n las políticas y 

procedimientos que el banco posee, así como también consultas a los colaboradores dell 

banco1 encargados, de la ges-tió111 de los portafolios de inversión,. lo cual incluye un proceso 

de compra y venta de inversiones. 

La elaboración de la estrategia de inversión contiene un análisis cualutatívo y 

cuantitativo de los instrumentos financieros que integ,ran los portafolios actuales de 

colones y dólares, así e.orno también la sugerencia de: nueva1s alternativas que permitan 

ajustar las inversiones a la calificación solicitada en la normativa actual y que puedan ser 

utilizados por el ba1nco paira realizar una diversificación delos portafolios de inversión. 

Pala1bras daves: inversiones, liquidez, estrategia. 
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Summary 

This work corresponds to t he Banco l.M. S.A. cf a short-term investment strategy 

developme,nt, through analysis and evaluation of international finandal ins.truments whose 

rating meets requested in the regulatory hamework and allows a return of investment 

portfolio, develloped in the treasur/s bank area. 

The company is one of the banks that integrates the Costa Rican financia ! system, 

which is regulated by ti"le Superintendent of Financia! lnstitut ions (in Spanísh SUJGE:F), and 

mus:t manage their investments ais stipulated in t he Agreemenrt SUGEF 17-13 Uquidíty 

Management Regulations. 

This study will be covering the. revision of the de.crees and regulations of 

intematlonal, nationarl and interna! character,. which regulate the actions of the entity, in 

order to avoid poss1ible problems of liquidity to cash requireme1111ts that arise daily. 

As for the methods of collecting information, bank policies and procedures willl be 

used, as well as cansultations with bank employees, managers of investment portfolíos, 

which includes a process of buying and selling i1nvestment. 

The development of the investment strategy ,contains a qualitative and quantitative 

analysis of financia! instruments that make up the current portfor os of colones and dollars, 

as well as suggestions for new alternatives that arllow adjust investments to the quallification 

required under current regulations, and ttney can be used by the bank for a divers"fication 

of investment portfollios. 

Keywords: investments, liquidity, strategy. 

íx 



Lista de cuadros 

Cuadro 1: Equivalencias de escalas de calificaciones por agencia calificadora ........... ..................... 22 
Cuadro 2: Sistema Bancario Costarricense hasta enero 2016 .......................................................... 24 
Cuadro 3: Composición del Producto Interno Bruto por Industria en colones encadenados del año 
2012 al: 2017 ............... .. .... .. ................ ................................... .......................... .. ................................ 25 
Cuadro 4: Composición de acti1vos de Banco l.M. S.A. de los períodos de diciembre 2011 a 
diciembre 2015 ................................................................................................................................. 35 
Cuadro 5: Composición de los pasivos de Banco l.M. S.A. de diciembre 2011 a diciembre 2015 .... 37 
Cuadro 6: Composición del patrimonio de Banco l.M. S.A. de diciembre 2011 a diciembre 2015 .. 38 
Cuadro 7: Calce de plazos del Banco l.M. S.A. al 31 de marzo de 2016 ........................................... 70 
Cuadro 8: Portafolio en dólares del Banco l.M. S.A. por emisor, instrumento y calificación de riesgo 
al 31 de marzo de 2016 ........................... ............................................................. ................. ............ 83 
Cuadro 9: Inversiones del portafolio en dólares del Banco l.M. S.A. que no se aj1ustan al Acuerdo 
17-13 de SUGEF ............................................................. .................................................................... 88 
Cuadro 10: Rendimientos al vencimiento de los bonos del tesoro de Estados Unidos en el mes de 
marzo 2016 ......... .......................... ...... .............................................................................................. 89 
Cuadro 11: Rendimientos de los bonos de países con calificación AAA de 1 mes a 30 años 
negociado el 28 de abril de 2016 .................................... ... ..... .......................... ..... ............ ............... 91 

X 



Usta de figuras 

Figura 1; Organ igrama de Banco l.M. S.A .......................... ............................... ......................... ... ........ 33 

xi 



Lista de gráficos 

Gráfico 1: Composición relativa del Producto Interno Bruto por Industria del año 2015 ................ 25 
Gráfico 2: Composición relativa y absoluta de activos totales del sector bancario al cierre de 

diciembre 2015 (en miles de colones) .............................................................................................. 26 

Gráfico 3: Composición de activos, pasivos y patrimonio de bancos del Estados y creados por leyes 

especiales a diciembre 2015 ......................................................................... .............. .................... .. 27 
Gráfico 4: Composición de activos, pasivos y patrimonio de bancos privados a diciembre 2015 ... 27 
Gráfico 5: Distribución relativa de la utilidad total de los bancos privados durante el año 2015 .... 28 

Gráfico 6: Ingresos, gastos y utilidad neta de los bancos privados durante el año 2015 ................. 29 

Gráfico 7: Composición de activos del Banco l.M. S.A. de los períodos concluidos de diciembre 

2011 a diciembre 2014 ...................................................................................................................... 36 
Gráfico 8: Composición de los pasivos de Banco l.M. S.A. del período de diciembre 2011 a 

diciembre 2015 ................................................................................................................................. 37 
Gráfico 9: Composición del patrimonio de Banco l.M. S.A. del período de diciembre 2011 a 

diciembre 2015 ................................................................................................................................. 38 
Gráfico 10: Utilidades de Banco 11.M. S.A. de los períodos de diciembre 2011 a diciembre 2015 .... 39 

Gráfico 11: Calce de pla,zo del Banco 11.M S.A. en colones al 31 de marzo de 2016 (dolarizado) ..... 71 

Gráfico 12: Calce de plazo del Banco l.M S.A. en dólares al 31 de marzo de 2016 .......................... 72 

Gráfico 13: Distribución del portafolio según efl sector público y privado, datos en dólares al 31 de 

marzo de 2016 .................................................................................................................................. 75 
Gráfico 14: Composición del portafolio por emisor, datos en dólares al 31 de marzo de 2016 ...... 76 
Gráfico 15: Distribución del portafolio de Banco l.M. S.A. por país, con datos en dólares al 31 de 

marzo de 2016 ................................................................................................................ .................. 77 
Gráfico 16: Distribución del' portafolio de Banco l.M. S.A. por emisor, con datos dolarizados al 31 
de marzo de 2016 ............................................................................................................................. 78 
Gráfico 17: Diversificación del portafolio del Banco l.M. S.A. por moneda, con datos en dólares al 

31 de marzo de 2016 ......................................................................................................................... 79 
Gráfico 18: Distribución del portafolio de Banco l.M. S.A. por emisor y calificación de riesgo, datos 

en dólares al 31 de marzo de 2016 ................................................................................................... 80 

Gráfico 19: Distribución del portafolio en dólares del Banco l.M. S.A. por emisor al 31 de marzo de 

2016 ··········································································· ····································· ·· ································ 82 
Gráfico 20: Rendimientos al vencimiento de los bonos del tesoro de Estados Unidos en el mes de 

marzo 2016 ....................................................................................................................................... 90 
Gráfico 21: Países cuya calificación es AAA al 31 de marzo de 2016 ................................................ 91 
Gráfico 22: Curva de rendimiento soberana de los bonos AAA de 1 mes a 30 años según la 

negociación del 28 de abril de 2016 ....... ..................................................................... .............. ....... 92 
Gráfico 23: Rendimientos de las empresas Microsoft Corp. y Jhonson & Jhonson versus la curva 

soberana de Bonos del Tesoro de Estados Unidos al 28 de abril de 2016 ....................................... 94 
Gráfico 24: Análisis técnico del precio del fondo CAUSX al 28 de abril de 2016 .............................. 95 

xii 



Capítulo 1: Marco Introductorio 

1 ntroducdón 

Dada1 la naturaleza de la íntermediaieión financiera que reali1zan las entidades 

bancarias, es común erncontirar que se tíenen altas sumas, de efectivo provenientes, por 

ejemplo, de 01s ahorros de clientes, de la captación poir la emisión de los certificados a plazo, 

o bien de los recurso,s otorgados por los bancos corresponsales con el fin de otorgar crrédliitos 

,que promuevan el desarrollo del país. 

Al estar estos recursos disponibles, los bancos, deben reali1zar una gestión de su 

liquidez de forma1 tal que se inviertan estos recursos en instr mentas. financierns a plazos 

que permitan el cumplimiento de sus obligaciones y que estos generen una rentabilidad 

que permita minimizar el costo financiero inicial dell origen de los recu1rrsos. 

Con motivo de esta gestión de l"c¡uidez, lla Superintendencia Genera de Entidades 

financieras (SUFEF) emi e el 30 de agosto de 2013 el Acuerdo 1.7-13, el cual sugiere a1llgunos 

instrumentos donde se deben realizar inversiones en forma melílsutal para garantizar l!.lna 

gestión de l"quidez de los activos de ca11idad de los bancos. 

La gestión de liquidez como ta l está a cargo del Departamento de Tesorería del 

Banco l.M. S.A., e cual durant,e e mes se encarga de colocar los recursos 1 íquido,s en os 

instrumentos. qt1e pe.rmitan generar una rentabilidad en i1111v,elisiones cuyos instrumentos, 

está1n autoriza1dos según el Acuerdo 17-13. 

Este proyecto pretende elaborar una estrategia que permita invertir los fondos de 

alita calidad de corto plazo del Banco l.M. S.A en forma diaria, mediante el análisis y 

evaluación de instrumentos finanderos interna,cio,nales cuya cafüicaci6n se ajuste a lo 

solicitado en el marco iregulatorio y permita generar una rentabilidad del portafolio de 

inversión. 
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Problema 

Dado que en la actualidad se encuentrra e.n consulta la modlirficación del Acuerdo de 

la Superintendencia Genera l de Ent idades Financiera {SUGEF) 17-13, cambio que se basa 

en que las inversiones de alta ca lidad deben estar invertidas en instrumentos financieros 

cuya cal ificac'ón internacional sea AA- o de menor riesgo, se pretende establecer una 

estrateg·a para las inversiones que se realizan a corto plazo de rnane lfar que se adecuen al 

cambio que se ges:tiona en la normativa, tomalíldo en cuenta el dinamismo del mercardo 

internacional y que se logre obtener una rentarbilidad en este portafolio de· inversión . 

Justificación 

El objetivo del trabajo es elaborar una estrategia de inversión del portafolio de 

fondos de activos líq uidos de alta calidad del Banco l. M. S.A., utilizando como base la Teoría 

Moderna de· Cartera de Harry Malíkowitz, los principios de planificación de carte ra y la línea 

de mercardo de capitales e irnstrumentos que ofrece un mercado orga11i1zado a corto plazo, 

de acuerdo con la regullación estarblecida por llar Superintendencia General de Entidades 

Fínancierars. 

El Grupo Financíero al cual pertenece el Banco tiene actualmente presencia a nivel 

de Centroamérica, México, Miami, Colombia y Repúbl'ca Dominicana . Sus. esfue rzos se 

dirigen a diferentes negocios como la banca de personas, banca corporativa, bursátiles, 

patrimoniales y de seguros. Adicionalmente, atiende diferentes sectores e.orno índustri1ap 

comercio y servicios parar propiciar el desarrollo económico. La casa matriz se encuentra en 

Nicaragua y desde ahí dirige llars operaciones. que se ejecutan en los diferentes países. con el 

fin de loglíar una integración en cada uno de los servicios que brindan a sus d ientes, 

potenciando la cal idad y atención personalizada. 
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En Costa1 Rica, el ente que regula el sistema financiero es el Consejo Nacional de 

Supervisión del Sistema Financiero (CONASSIF), quien, por medio de la Superíntendencia1 

General de Entidades Fína1ncieras (SUGEF), emite la normativa por la cual se deben regir 

todos los bancos regullados. 

El regulador, atendiendo a las recomendaciones que emite ell Comité de Basilea de 

Supervisión Bancaria originadas luego de la crisis económica surgida en el año 2008 en 

Estadios. Unidos de América,. emite el 30 de agosto del 2013 el Acuerdo SUGEF 17-13 del' 

Reglamento sobre la administración del riesgo de liquidez, estableciendo los parámetros 

adecuados para que cada banco establecido en Costa1 Rica gestione los fondos que 

mantiene a corto plazo de manera que pueda evi1tar problemas de !liquidez. 

Según el Acuerdo SUGEF 17-13, se indica en su artíwlo No.16 qu~ los fondos 1 íqu1idos 

de· a1l'ta ca idad deben ser invertidos e·n instrumentos cuya ca li1f icación internacional de 

riesgo, deba ser de AA- o de menor riesgo. 

Bajo el marco regullatorio anteriormente expuesto, lla admínístración del banco 

indica que los fondos Ilíquidos provienen de una combinación de pasivos, estos pasivos 

incluyen saldos a la vista, saldos a plazo de clientes en general, adicional a llos. salidos de 

préstamos internaciionales dados por los bancos corresponsales. El costo promedio de estos 

pasivos ronda el 5 por ciento. En este senti1do,. estos forndos, cuando no son colocados en 

operaciones de crédito, se mantienen en instrumentos cuyos rendimientos generan 

al rededor die un 2 a1 2.5 porciento de rendimiento an ualizado durante 29 días, los cuales. son 

trasladados el día 30 a un ente internacional para ser invertidos. en fondos que cumpllan con 

la cailificación de riesgo indícada1 en la normativa. En estas operaciones de inversión,. el 

rend imie111to es cercano al cero por ciento. 

Ahora bien, este proceder es permitido dado que la información que se envía al ente 

rector es mensual y permite minimizar el costo financiero de los fondos,. entre ta1nto se 

logren colocar como operaciones crediticias. Sin emba1rgo, esta normativa se encuentra en 

consu lta para su modificación y uno de los principales cambios se relaciona con las 



inversiones,. dado que deberían ser rreportada1s en forma d'a,¡ria, o cual cambiaríe la 

metodología de inversión únicamente en instrumentos de calificación AA- o de menor 

riesgo, lo que causaría, por consiguiente·, que lla 1rentabilidad de estos fondos que deben 

mantenerse por normativa de manera líquida disminuya sustancialmente. 

Este documento prretende brirndar al gestor dellos fondos de act"vos 1 íquidos de alta 

calidad una estrategia que permita encontrar en el mercado instr mEmtos firnancierns cuya 

carficación se ajuste a lo solicitado en el marco regulator1io y que permita, por medio de 

una diversificación de portafolio, minimizar el impacto de concretarse la entrada en vigencia 

de la 11ormatíva1 que se encuentra en consulta. 

Al utilizarr la teoría de Markowitz, se estaría anallizandlo dentro de·I mercado die 

instrumentos de corto plazo la diversificación del riesgo, el cálculo de las betas y la re ación 

eintre riesgo-rrendimienito, lo cual puede ser un factor determinante en la toma de 

decisiones. 

Finalmente, al ser esta una gestión de· la liquidez, se deben tomar en cuenta 

características de los va lores a corto p lazo como su vencimiento, el riesgo de 

incumplimiento, 11a facilidad de venta e, incluso, su t ratamiento fiscal. 

Alca11ce 

El ambiente externo del Ba11co 11.M. S.A. que se ·nvestigará será el de Costa 1R:i'ca y 

Estados Unidos de América. Sin embargo, las eyes y marcos normativos aplicables serán las. 

de territorio nacional. Para, la calificación de riesgo, se utilizarán las compañías Moody's, 

Standard and Poor's y Fitch. Para el análisis financiero se tomarán como base las principales 

técnicas cákulos de beta, rendimiento y aquellas otras utilizadas por ell Banco l.M. S.A. 

Por otra parte, de acuerdo a la agenc~a1 calificadora de riesgo Standard and Poor's, 

Costa Ríca goza de una calificación dJe país. de BB por lo que cualqu·er ·nstrumento emitido 
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no podria alcanzar la calificación mínima solicitada en el AcuelidO 17-1.3 de AA- o de menor 

riesgo. 

Para el ambiente interno, se realizara un perfil de la organización, de manera que se 

enfatice con mayor detalle en las unidades y actividades que se relacionen únicamente con 

la gestión de liquidez de las inversiones de corto p'lazo prnvenie,ntes de la combinación de 

pasivos que induryen saldos pasivos a la vista, saldos pasivos a plazo - ambos con clientes en 

general& y los préstamos internacionales dados por los bancos corresponsales. 

En toda la documentación del Trabajo Final de Graduación se utilizará el nombre de 

fantasía "Banco l.M. S.A." para 110 revelar el nombre oficial del banco en estudio, por 

solicitud explícita y cond1ición de la adminístración de la ~mpresa. 

El proyecto elaborará una estrategia que permita invertir los fondos de alta calidad 

de ,corto p!a1zo del Banco l.M . S.A. mediante el anális,is y evaluación de 1instrumentos 

financieros internacionales cuya ca lificación se ajuste a lo solícítado e11 el marco regulatori10 

y perm~ta generar una rentabili1dad del portafolio de inversión. El criterio obiigatolfio para 

considerar cumplidos los objetivos será la. validación de la estrateg1ia poi' parte de la 

Gerencia Financiera y la evaluación die stJ satisfacción con el prodiucto del proyecto. La 

implementación será responsabilidad del Banco tM. S.A. 

El estudio analizará y aplicará instlíumentos internacionales que se negocien en las 

bolsas de valores de Estados Unidos de América durante último y primer cuatrimestre· de 

los años 2015 y 2016 respectivamente. En la sellección de esos instrumentos,, se tomará en 

cuenta la calificación de riesgo, rendimiento y plazo que imperen según las condiciones de 

mercado presentes en esos períodos. 

En la determinación de la disponib1lidla1d de fondos para realizar la inversión, se 

anafüarán las cuentas corrientes y las cuentas contables que integ1ra n los estados 

financierns del Banco LM. S.A. de los meses dei primer cuatrimestre de,I año 2016. 
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Objetivo general 

Elaborar una estrategia q¡ue permita invertir los fondos de alta calidad de corto plazo 

dell Banco l.M. S.A., mediante el análisis y evaluación de instrumentos fii1nancieros 

lnternacíolílales. cuya ca lificación se, aj uste a lo so licitado en el marco iregulato rio1 y permita 

generar una rentabilidad del portafolio de, invers·ón. 

Objetivos específicos 

l. Objetivo 1: Defin ir la situadón actua l de sist ema financiero en el Que opera el Banco 

11.M. S.A., y el marco teórko enfocado en la gesfón de liqu idez de activos de líqu idos 

de alta calidad. 

2. Objjetivo 11: Describi r el perfíl del Banco l.M. S.A., examinando su estructura 

estratégica, organiizativa y operativa, para comprender su posición en el entorno del 

merrcado costarri'cense. 

3. Objet ivo 111: Analizar el proceso de inversión en instrumentos, de corto plazo que 

inrtegran el portafolio de inversiones die allta calidad del Banco 1.M. S.A. 

4. Obíetivo IV: Evaluar y proponer U1na estrategiai quie permírta la inversión en 

instrumentos de corto pllazo que tengan una callificación de AA- para ell portafoli:o de 

inversiones de alta calidad ajustados al Acuerdo 17-13 de la SUGEF. 

Distribución capitular 

Para comenzar, se definilíá la situación actuar! del sistema financiero co,starricense 

en ell Que opern e Banco l.M. S.A. y el marco teórieio enfocado en la gestión de liqu idez. de 
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activos 1 íq , ,jdos de· alta calidad para tener el conocimiento necesa1r'i'o de los instrumentos, 

calificaciones de riesgo y las teorías aplicables. 

En el segundo capítulo, se describil'á1 el perfil del Banco l.M. S.A., examinando su 

estructura estratégica, organizativa y operativa para comprender su posición en el enton10 

del mercado costarricense. Al conocer la empresa, se· podrá trabajar de acuerdo con sus 

ineamíentos y objetivos. 

El capítulo tercero anali1zara el proceso de gestión de liquidez que realiza el 

Departamento de Tesorería del banco en i111versiones de corto pllazo que integran el 

portafolio de 1inversiones de ailta cal idad del Banco .M. S.A. 

Seguidamente, el capítulo cua1rt:o presentará la estrategia que permita la inversión 

de los instrumentos de corto plazo coni calificaciones de AA- o superior diariamente 

asegurando cumplir con el Acuerdo 17-13 de la SUGEF. 

Fínalmente, el capítulo quinto planteará1 una serie de conclusiones y 

recomendaciones, ia cuales serán el producto' de toda la presente investigación, a razón de 

que el Banco t M. S.A. pueda1 aplicar cambios en su gestión si fuese necesario. 

Metodollogía 

El tipo1 de, investigaición por desarrolllar corresponde a un enfoque descriptivo, el cual 

P'retende caracterizar el proceso de inversión que realiza el Banco l.M. S.A. para1 la 

colocación del efectivo en instrumentos que se adecúen a la normativa actua.I. l)e acuerdo 

con ese proceso, el tipo de investig,ació11 adoptado consiste en llegar a conocer las 

condiciones predominantes a través de la descripción de las actividades, requerimientos 

normativos, condiciones die mercado y funcionarios involucrados en el proceso. 
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Además de la recolecció11 de datos, la investigación se orientará a exponer y resumir 

la información y analizar los resultados,. con el objetivo de proponer alternativas de 

inversión que cumplan con los límites estab lecidos por la Superintendencia G,eneral de 

Entidades Financieras. 

Con la finalidad de efectuar satisfactoriamente los objetirvos de la presente 

investigación, se formuló la siguiente metodología de trabajo: 

Planificadó11 

En esta fase se busca definir las estrategias que se seguirán durante el desarrollo del 

proyecto, mediante una guía que permita lleva1r a buen término la propuesta del trabajo. 
Esta guía consiste en los siguientes punto·s: 

fuentes y técnicas para la Recolección de Información: 

Fuentes Primarias 

Obtención de información en forma directa de la Gerencia financiera del Banco l.M. 

S.A., con documentos tales como regl'amentos, manua1l1es de f unciones, politicas y 

procedimientos1 estadios financieros, análisis de estados financieros, así como también 

algunos de sus principios como la misión, vis"ón y clientes po,tenciales. 

Compilar ínformación a través de a observación directa de los procesos 

involucrados en la inversión del efectivo en instrumentos financieros, así corno los criterios 

utilizados para mantener la liquidez de esas inversiones. 

Fuentes Secundarias. 

La información que se trata de consultar en esta fuente se encurentra relacionada 

con el material bibliográfico que sirva de base para los criterios de evaluación y criter;io en 

el momento de establecer la estrategia de inversión. En esta sección, se realizarán consultas 

de !leyes, reglamentos vigentes parra las inversiones de alta liquidez en Costa R·ca, manuales 
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de investigación, información publicada en la web, trabajos de irwestigaieión relacionados 

con la gestión de liquidez. 

Objetirvo 1: Definir la sírtuación actual de sistema financiero en el que opera ell Banco 

l.M. S.A., y ell marco teóric:o enfocado en la gestión de liquidez de activos de Ilíquidos de alta 

calidad. 

Fuentes primarias y secundarias 

Asociación Bancaria Costarricense (ABC}, Superintendencía General de Entidades 

Financíeras, A.cuerdos Basi lea. 

Métodos 

Revisión y análisis documental e indagación. Se utilizarán como instrumentos para 

la obtención de la, información re lacionada al tema en el Acuerdo de SUGEF 17-13, !libro 

sobre fundamentos de fi nanzas corporativa1s y de inversiones de Stephen A. Ross y 

laiwrence J. Gi1tman. 

Objetivo 2: [)esciribir el perfil del Banco .M. S.A., examinando su estructura 

e·stratégica, organizati1va y operativa, para comprender su pos·ción en el entorno del 

mercado costarricense. 

F entes pr"marias y secundarias 

Institución bancaria del sector financiero costarricense. 

Métodos 

Observación, entrevístas, irndagación, revisión documental. Se utilizarán como 

instrumentos para la obtención de la información relacionada con el tema l.os manuales de 

procedimientos y poi íticaiS con las que cuenta la empresa, misión, visión y característkas 

generales. de la empresa1. 



10 

Objetivo 3: Analizar el proceso de inversi1ón en instrnmentos de corto plazo que i1ntegran el 

portafolio de inversiones de alta calidad del Banco 11.M. S.A. 

Fuentes primari1as y secundarias 

Gerencia Financiera y Tesorería1 dell Banco l.M . S.A 

Métodos 

Revisión y análisis doc.umental, observación e indagación. Documentación de la 

tesorería, manual de procedimientos, políticas del banco y análisis de los instrumentos 

sujetos a1 inversión. 

Objetivo 4: Evaluar y proponer una estrategia que permita la inversión en 

instrumentos de corto plazo que tengan una ca lificación de AA- para el portafolio de 

inversiones de alta calidad ajustados. ali Acuerdo 17'-13 de la SUGEF. 

Métodos 

Análisis, observación y recomendación de los instrumentos financiero,s en el 

mercado internacional que permitan al Banco l.MI. S.A .. obtener una rentabil idad. 

Pe·rspectivas teóricas 

A continuación, se presentarán las perspectivas teóricas que serán lla1 ba1se para 

fundamentar el' estudio, de manera que se puedan comprende·r de una nnejor for¡ma los 

conceptos básicos y técnicos. Dentro de las pri1ncipales fuentes die informaci1ón que se ha1n 

seleccionado como referencia, se encuentran autores reconocidos en finanz.as y bolsas de 

valores, los cuales han escrito sus teorías en importantes !libros que son uti1llizados para la 

enseñ,anza universitaria y profesiona l. 
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Las definiciones teóricas que se describirán ayudarán al lector a1 tener una mayor 

comprensión sobre el desarrollo del estudio y el objetivo que se persigue, de manera tail 

que los tecnicismos puedan ser asimilados y aplicados por este al fina del estudio. 

Estrategia financiera 

Para entender el concepto de "estrategia finandera'' se debe desglosar en dos 

partes. Por un lado, determinar qué es "estrategia" y por otro, definir la palabra 

"financiera". De acuerdo con lla Real Academ·a Española (Real Academiiai Española, 2015), la 

estrategia provi!ene del latín strategb "provincia bajo ell mando de un general", cuya 

definiciólíl para los efectos del presente estud io es "en un proceso regu lable, conjunto de 

las reglas que aseguran una decisiólíl óptima en cada momento". Desde ese punto de vista, 

se puede decir que la estrategia es. ell proceso sel'eccionado a tra1vés del cual se prevé 

allca1nzar u111 cierto estado u objetivo futuro. 

Ahora bien, la Real Academia Española (Real Academia Española, 2015) también 

define la palabra "financiera" como "perte11eciente o re la1tivo a la hacienda pública, a las 

cuestiolíles bancarias y bursátilles o a llos grandes negocios mercantiles". De esta manera, se 

puede re'ladonar la palabra financiera, para efectos del estu1dio, con todo lo relacionado con 

operaciones de bancos o puestos de bolsa. 

Uniendo ambos conceptos, la ªestrategia financiera" se puede definir como un 

proceso seleccionado a través del cual se pu1eden alcanzar ob~etivos bancarios, bursátiles o 

de negocios mercantiles. Para los efectos de esta investigación, se trata de definir una 

estrategia f nanciera que alcance un objetivo bursátil mediante el cuall se logre una 

rentabilidad. 



Planificación finandera 

Una1 " planificación f i111anciera" consiste en determinar cuál es el campo de accíón 

que incl 1U1ya las diferentes va riables tanto internas como ext ernas, que permitan establecer 

la misión, es decir, lo que se quie re alcanzar y para qué (Finanzas prácti1cas. , 2.015). l uego, 

se def ine si esos objetivos se van a plantear a largo o corto plazo, o cual podrá dar sentido

ª las actividades financieras que se realicen en el transcurso del proyecto que se desea 

cumplir. 

Ahora bien, e l plan debe ser conformado de forma reallista1 con el fin de aprovechar 

las oportunida1des y evitar las amenazas que se presenten en el entorno. Urn plan realiista1 

también debe contemplar la nolimatlva existente, dado que esta puede dictar normas 

importantes a seguir por parte del planif icador financiero. 

En lla1 e-laboración del plan financiero1 se deben incluir variab les como la gestión de 

llquidez, portafol ios de inversión, riesgo, rendimiento, ca lificadoras de riesgo, activos de 

cailidad, i,nstrumentos financieros, valor razonable de las inversiones y tener claro qué son 

los mercados de capitales y de dinero, ta1nto locales como intema1cionales., en los cuales se 

pueden hacer negociaciones de mercado primario, secundario, así como sus participantes. 

Gestión de liquidez 

Una "gestión de lilquidez" es realiza r adecuadamente la inversión del dinero o 

efectivo que se mantiene ocio<So o que resulta de la operati1va diaria de un negoci10 en 

marcha. Para el presente estudio, se debe tomar en cuenta que llai gestión de liquidez que 

s.e realiza es en una entidad bancaria regula1da en el mercado local,. lo que hace que el 

principio de gestión de liquídez· se convierta en un riesgo importante,. dada la crisis 

fina ncie ra que ha impactado al mundo desde el aiño 2008. 
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En Costa Rica, el ente encargado de la regulación de la gestión de liquidez es la 

Superintendencia General de Entidades Financieras (SUGH), la cual, mediante el Artículo 7 

del acta de la sesión 1058-2013 cel1ebraida el 19 de agosto del 2013, p.1Ublica en el diario 

oficial la Gaceta N° 166 dlel 30 die· agosto del 2013 el Reglamento sobre· fo Administración 

del Riesgo de liquidez {SUGEF, 2013). 

Este reglamento está basado e11 los acuerdos tomados por el Comité de Supervisión 

Bancaria de Bas·lea en su documento Principios para la Adecuado Gestión y Supervisión del 

Riesgo de liquidez emitido en el 2008 en ell cual se indica: "que el gobierno corporativo y 

las políticas que este establezca en congruencia con s.u tolerancia all riesgo, la g,estión 

integrada de r"esgos, el desarro lo de planes de contingencia y el manten"miento de un 

amorti1guador suficiente die activos 1 íquidos die calidad para satisfacer necesidades 

contingentes de liql!Jlidez, corresponden a los ele.mentos claves de un marco robusto de 

administrac·ón de riesgo de Uc¡uidez" {Basi ea, 2009). 

Activos líquidos de cardad 

Para la determinación de un activo 1 íquido, de calidad, pr,iimero se debe comprender 

c¡ue el termino," iquidez" se refie,re a la rapidez con la que se puede dispone.· de ese activo, 

así, a nivel contable, los activos se clasifican y ordenan en balance de situació11, según la1 

Norma Internacional de Contabilidad 1 {NIC 1), como activos corrientes {muy líquidos) y no 

coHientes. (menos 1 íquidos). 

En primera i11stancia, los activos corrientes se refi.eren aquellos que cumplen las siguientes 

características (Foundatron, 2.001): 

a) espera realizar el activo, o tiern~ la in1tención de venderlo o ,consumirlo en su ciclo, 

normal de operación; 

b) mantiene el a1ctivo pr'ncipalmente con fines de negociación; 

e) espera realizar el activo dentro· de los doce meses siguientes después del período 

sobre ell que se iinforrna; 
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di) el activo es efectivo o equivalente al efectivo {como se define en la NIC 7) a menos. 

que éste se encuentre restringido y no pueda ser intercambiado ni urtilizado para 

cancelar un pasi1vo por un ejercido mínimo de doc.e meses después del ejerrcicio 

sobre el que se informa. 

La Norma JntemadoncJ'I de Contabilidad 1 110 que permite es 1identificar que las 

partidas corrientes son aquellas como el efectivo, c1Uentas por cobrrar,. inventarios entre 

otros, pero para determinar la calidad de un activo. Pm otra parte, la definición que brinda 

la Superintendencia Financiera de Colombia indica que se considerarán activos líquidos 

aquellos de fácil realización, que forman parte del portafolio de la entidad o aquellos que 

hayan sido recibidos como colaterales eni las operaciones activas del mercado monetario, 

no hayan sido utilizados posteriorment·e en operaciones pasivas en el mer·cado monetario 

y no tengan ninguna1 restricción de movilidad. Adicionalmernte, resalta que en esta categoría 

no se deben íncluir aquellos activos utilizados como garantías en operaciones pasivas del 

mercado· monetario o sujetos a cualquier tipo de gravame·n, medida preventiva o de 

cualquier naturaleza que impida su llibre cesión o transferencia {Colombia, 2014). 

Finalmente, la definición de no corrientes que muestra la Norma lntemadonol de 

Contobilidad 1 pág. No.11 indica lo s,iguiente: "Los demas activos que no son efectivo, 

cuentas por cobrar e inventarios, se consideran activos no corrientes". 

Portafolio de inversión 

El uportafolio de inversión'' se puede defiinir como ~a selección de documentos que 

se cotizan en el mercado bursátil y en 1 os que una persona o empresa deciden colocar o 

1inverti1r su dinern. Generalmente, está compuesto por una combinación de instrumentos de 

renta fija o renta variable {UNAM} 2010). 

El proceso de seleccióni de un portafolio1 consta1 de dos etapas.: 
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1) Comienza con la observación y la experiencia, y termina1 con las expectativas del 

comportamie11to futuro de los valores. 

2) Se inicia coin las expectativas y finaliza con la selecc·ón del portafolio. 

Para poder realizar la selección de un portafolio, se deben considerar ciertas 

característ icas gEmerales del inversionista, ya sea para clientes que desean rea izar 

inversiones die forma individual, o bien~ a nivel de empresas. Entre las característ icas que se 

suelen estudi1a1r se encuentran las siguientes: 

al Capacidad de amorro. 

b) Ob1etivo que se persigue, al comienzo de invertir. 

cJ1 Tasa de rendimiento mayor a lla inflaciíón pronosticada. 

d) Determinación del plazo en el que se pueda mantener invertido el dli1nero. 

e) Riesgos por asumir ("Mayor riesgo, mayor rendimiento"). 

f)1 Diversificación del portafolio. (disminuir el riesg.o). 

También se debe tomar en cuenta1 que, de acuerdo al perfil de riesgo que cada 

inversionista obtenga, os portafollios serían clasificados como: 

• Conservador; donde su objetivo es preservar el capital y tener máxima seguridad. 

• Moderado: una mezcla entre renta y crecimiento, basado, en la diversíficadón de 

activos financieros paira mitigar e riesgo. 

• Crecimiento: que buisca la apreciación del capita l invertido con mayor ponderación 

hada las acciones y fondos .. 

• Crecimiento Agresivo: 100% de renta variab le, selecciona acciones de pequeña y 

mediana capitalización, asume g.ran vo atilidad. 

• Portafolio IE.speculativo: puede hacer cualquiel' cosa, basado en rumores y datos, hay 

gran riesgo buscando grandes retornos. 
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Teoría moderna dell portafolio 

La "teoría moderna del portafo lio" es una teoría de inversión que estudia cómo 

maximizar el rendimiento y minimizar e·I riesgo,. med iante selección de inversiones que 

integren el portafo lio. Fue orriginada por Hairry Markowitz, autor de un artículo sobre 

selecci'ón de cartera1 publicado en 1952. la '7eoría moderna de la sellección de cartera" 

(Modem Portfolio Theory) propone que el inversor debe abmdar la cartera como un todo, 

es. decir, estudiando las características de riesgo y rendimiento de manera global en lugar 

de escoger instrumentos individuales en virtud del retomo esperado de cada valor en 

particular {Joehnk, 2009}. 

En la teoría, se toma en coílsideradón el rend imiento esperado a largo plazo de los 

tft:u os que integran una cartera o portafolio, junto con la volatilidad esperada en el corto 

pl'a1w. ta volatilidad se trata como un factor de riesgo, es deci1r, que existe una correllaidón 

que se puede explicar en que si la volatilidad de un título es muy alta1, será por consi'guiente 

más riesgosa, pem, si es poco voláti, será menos riesgosa. De esta manera, la cartera se 

conforma en virtud de la tolerancia al riesgo de cada inversor en particuliar, tal1 y corno se 

explicó en la definición de portafolio. 

En e.I modelo desarrollado por Ma1rkowitz, se establece que llos inversionistas tienen 

una conducta racional a la hora de seleccionar su cartera die inversión y, por lo tanto, 

siempre bus.can obtener la máxima renta bili:dad sin tener que asumir un alto nivel de riesgo. 

Palía poder integrar un portafo lio equi1librado, se debe utiliza1r la diversi ficaci'ón. Al 

diversificar las inversiones en diferentes mercados y plazos, se disminuyen las fluctuaciones 

en la rentabilidad total de la cairtera y,. por lo tainto, también del riesgo. En los mercados die 

valores actuales, los precios de las inversiones se encuentran en un cambio constante por 

lo que un portafolio diversificado produce un efecto de reducción en la variadón de los 

precíos de las inversiones seleccionadlas, en especial, cuando existen movimientos fuertes 

ocasionados como en la crisis financiera del 2008. 
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Rendimiento 

Al analizar el rendimi1ento, debe ser tratado de acuerdo, según la inversión, puesto 

que depende de si esta es en títulos valores, proyectos de corto o a largo plazo, maquinarias 

de producción, entre otros. Existen muchas definíciones, pero para los efectos del presente 

estudio se puede entender como 1' rn11dimiento" a la ganancia o pérdida total que 

experimenta el propietario de una inversión durrante determinado período y que se expresa 

como: un porcentaje de cambio en ell valor de un act ivo, en este caso específico die una 

i11veirsión en títulos valores más cualquier distribución de efectí1vo durante un período 

respecto al valor del mismo al inicio del período {Solé, 2011). 

El rendimiento de una inversión tiene 2 component es: 

1. De ingreso: rretribución directa mientras se posee la inversión (en tma acción es el 

dividendo). 

2. De cap·t al: gana ncia o pérdida {var iaieión) sobre el valor o precio actual de la 

inversión res.pecto die cuando fue adq t11írida (se realice o no, es decir,. se venda o 110). 

Riesgo 

Se puede dec·r que el "riesgo" es la parte no esperada de rendimiento, es decir, que 

se deriva de las sorpresas. Esto significa que, s· siempre se recibiera con exactitud lo 

esperadlo, la iinversión sería del todo previsíble y, por def inición, sin líiesgos.. Ahora bien, 

tambi1én se puede decir que es la probabilidad de enfrentar una pérdida financiera y, en un 

concepto aimplliado, es la varía1bil idad de lo,s rendimientos relacionados con un activo 

específico (incertidumbre) (Solé, 2011). 

En este sentido, cuiando se realiza un análisis de riesgo, se debe tomar en cuenta que 

el riesgo se divide de la siguiente forma: 
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Riesgo sistemático: aquel que influye en muchos activos (riesgo del mercado). Es la 

primera forma de s.orpresa y t iene efecto en todo el mercado como, por ejemplo, la 

inflación, tasas de inte rés,. PIB,. entre otros. 

Riesgo no sistemático: aquel que· influye en una cantidad pequeña de activos. Es la 

segunda forma de sorpresa y tiene efecto en un segmento de la economía como, por 

ejemplo, las huelgas de sindicatos (Jordan, 2010). 

Ri;esgo de liquidez 

El "riesgo die liquidez "se produce cuando, a corto plazo, una entidad tiene 

dificultades para atender a sus compromisos de pago en el tiempo y fo rma previstos o que, 

para atenderlos, se tenga que recurrir a la obtención de fondos en condiciones anormales 

o que deterioren la imagen o reputación de· la entidad. A mediano plazo, reduce la 

idoneidad die la estructura financiera de la sociedad y su evolu1ción, en el marco de la 

sirtuación económica, de los mercados y de los cambios regulatorios {Banco BBVA España, 

2013). 

De este modo, los bancos a nivel mundial deben de vela1r por urna correcta gestión 

die· liquidez apegándose a las recomendaciones que ha bll"indado el Comité de Supervisión 

Bancaria Basillea 1111. En Costa Rica, las recomendaciones del Comité han sido adoptadas por 

la Superintendencia General de Entidades Financieras (SUGEF) en el Acuerdo 17-13 

Reglamento sobre l'a administroción del riésgo de liquidez. 

Instrumentos financieros 

Un '(instrumento financiero" es una herramienta i1ntangible, un servicio o producto 

ofrecido por una entidad financiera, intermediario, agente económico o cualquier ente con 
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autoridad y potestad necesaria para poder ofrecerlo 0i demandarlo. Su objetivo es satisfacer 

las necesidades de financiación o inversión de los agentes ern11ómicos de una socieda1d 

(faimillias, empresas o Estado), lo que· da circuladón al dinero generado en unos sectores y 

trasladándolo a otros sectores que lo necesitan paira generar a su vez riqueza. Además, 

busca satisfacer las necesidades monetar'as. que surgen en los. agentes, ya sean para 

financiarse o para invertir, todo ello a cambio de unas condkiones quie regirán el precio que 

se percibirá por el s.ervido prestado en un momento determinado. Lo anterior quiere decir 

que dentro del sistema financiero y, más concretamente, dentro de llos mercados 

financieros, las entidades füiaincieras se· sirven de instrumentos financieros para satisfacer 

las necesidades de financiación o inversión de los agentes económicos (famillias, empresas 

y Estado) de la forma más. eficiente y óptima posible,. distr ibuyendo los recursos financieros. 

entre los sectores económicos que lo necesitan (Empresariales, 2008). 

De acuerdo con esas necesidades, l1os instrumentos se analíza1n desde dios puntos de 

• El prestamista: es el agente que deja el dinero a otro a cambio de uin precio. El 

prestamista también tiene la figura de un inversor, ya que por el préstamo ql!Je está 

haciendo obtendrá un precio que se t raducirá en un beneficio o rendim iento a su 

favor. 

• El prestatario: es qu·en redbe el dinero de pre·stam·sta y, a cambio, tendrá que 

devolver el dinero que ha recibido más el precio pactado y que supone para él un 

coste, ail rnntrario que para el prestatario. 
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Inversiones al valor razonable 

Uno de los tantos métodos, palía determinar el valor razonable de las inversiones en 

instrrumentos fnancierros se puede obtener de 11a Norma Internacional de Contabilidad NIC 

39, la cual, en su párrafo IN18, indica las siguientes. características (IASOF, 2.008)1: 

1. El objetivo es establecer qué preoio se habría tenido en la fecha de la medición,, para 

una transacción realli,zada en condiciones. de independencia mutua y motivada por 

las consideradones normal1es del negocio. 

2.. Una t.écnica de valoración 1(a) inconporará todos los factores Que los participantes en 

el mercado considerarían al establecer un precio,. y (b)1 se1íá1 coherente con 11as 

metodologías ·económicas aceptadas para la determinación de ,precios de los 

fnstrumentos financieros. 

3. Al aplicar técnicas de valoración, se utilizará estimaciones e hlpótesi1s. que sean 

congruentes con la información disponíble sobrn as estimaciones e h"pótesis que 

los participantes en el mercado utilizarían al establecer un precio para el activo 

financiero. 

4. La mejor estimación en el momento del reconocim iento inieiial del valor razonable 

de un ·ínstrumento financiero que no cotiza en1 un mercado activo, será el precio de 

transacción, a menos que el valor razonable del instrumento se ponga de manifiesto 

considerando otras transaccio11es observables del melieado o esté basado en u11a 

técnica de valoración cuyas variables só!o incluyan datos de mercados ob·servables. 
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Ca1lificadoras de riesgo 

Las "sociedades calificadoras de riesgo" son sociedades anónimas que tienen por 

objeto exclusivo la calificación de riesgo de bancos y otras entidades financieras., compañías 

de seguros, cooperativas,. empresas emis.oras de títulos. de deudas y títulos accionari1os y,. 

en general,. todo t ít1Jlo valor die oferta pública o privada, representativo de deuda o capital!, 

cuotas de fondos de inversión y cuotas de fondos mutuos. 

Estas agencias calificadolías, juegan un papel importante tanto para llos 

inversionistas como para los emisores y entre las más importantes en Estados Unidos se 

encuentran Starndard & Poor's, Moody's. y Fitch. Entre allgunas de sus características. se 

encuentrnn (Comisión Nlacional de Valores de !Paraguay, 2011) : 

'.L Tener una opinión profesional, oportJuna e independiente del grado de segtH'idad de 

recibir el pago oportuno de intereses y capita1ll de los instrumentos financieros 

ofrecidos. 

2. Pode·r identificar los factores de riesgo para una adecuada toma de decisiones según 

su perfill de riesgo. 

3. Tener un parámetro de compal!'ación entlíe difelíentes alternativas de inversión. 

4. E!I inversionista debe tener en cuernta que la callificación de riesgo no constituye una 

sugerencia o recomendla1ción de inversión ni una garantía de emisión, sin,o u1n factor 

comp~ementario que· le· ayudará a tomar la mejor decisión. 

5. Mayor transparencia en la difusión de la información que puede repercutir en 

menores tasas de financiamiento. 

6. Posibilidad de captar fondos de inversionistas instituicionales cuyo marco legal 

requiere la inversión en títulos valores con calificaciión de riesgo. 



Rango die puntu1adones y descripdón (rating:s) 

Los ratings emitidos por las agencias de calificación vienen expresados en letras, 

númerns y signos. Cada una de esas categorías describe una sítuación diferent€ en relación 

con el ri1esgo de crédito y probabílidadl de default. Las de mayor probabilidad de impago se 

sitúan en el tramo inferior de la escala y se descrriben como especulativas f rente a la 

categoría superior o de 11inversi'ón" (Ruiz, 2007). 

Aho ra bien, la existencia de diferentes agencias de calificación y su cotidiana 

utilizaci1ón por los mercados locales e internacionalles, así como por los inversionistas obliga 

a realizar un 11mapeo" o buscar u11i1a equivailencia elil sus calificaciones. A continuación, se 

presentarán las equivalencias de escalas de calificaciones de irarting a largo plaw entre las 

agencias Moody's, Standard & P·oor's y Witch. 

Cuadro 1: Equival1endas die escalas de calificaciones por agencia c.alificadora 

Grado Moodv·s Standard & Poor"s y f"rtch ! 
Aaa AAA 
Aal AA+ 
Aa2 AA 
Aa3 AA-

Grado de inversión 
Al A+ 
A2 A 
A3 A-

Baal BBB+ 

Baa12 BBB 
Baa3 BBB~ 

Ball BB+ 
Ba2 BB 
Ba3 BBr-
131 B+ 

1 

Grado· especulativo B·2 B· 
ea B-
Caa ccc 
Ca ce 
e e 

O· 
Elaboración propia 
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Capítulo U: Descripción del sector económico y de la empresa 

En el presente capítulo, se desarrollará un parnorama general del sector económico 

del sistema bancario costarricense por medio de una descripción sobre la importancia que 

t i1ene el sector a nivel nacional, tornando en cuenta los análisis cualitativos y cuantitativos, 

con lo que se podrá identificar las divisiones de llos bancos, que en Costa Rica1 son 

comúnmente conocidos como os. de capit al público o privado, y fad lútar la ubicación de 

Banco l.M . S.A. en la industria de se rvicios financieros. 

En una segunda parte, se le dará al lector una breve reseña sobre la compañía sujeto 

de análisis en este trabaj¡o de investigación. Ad icionalmente, se hará un breve análisis de. 

sus estados financieros con el fin de que se pueda observar en cifras el crecimiento que ha 

ten ido el Banco l..M. S.A. pa ra que ha1ya una base de entendimiento del propósito del 

negocio. 

Sector bancario costarricense 

El sistema bancario costarricense está conformado por 17 entidades: 12 privadas, 3 

comercia les del Estado y 2 creadas por leyes. especiales., todas ellas autorizadas por la 

Superintendencia Gerne lial de Entidades Financieras (SUGEF) paira captar fondo<S públicos. A 

continuación, se detallan l1os bancos del sector público y bancos del sector privado 

autorizados por la SUGEF para captar fondos del público. 
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Cuadro 2: Sistema Bancario Costarrícense hasta enero 2016 

Tipo de Banco Nombre de la institución Nombre de referencia 
Banco Püblico A BantoPA 

Bancos Comelftiales del Estado Banco Pl'.ibllco B 1sanco P.B. 
Banco P1úbt1eo C Banco P.C. 

Bancos Creados por Ley Especial 
Banco LeJI Especial A Sanco LEA 
Banco Ley Especial B Banco1ULB. 

Banco :Privado A Bancci P.C.A 
1 Banco Privado 8 Banco1 P.C .. B 

Banc.01 Privado C Banceo P.C.C 
Banco Fl'li1'tado D Banco P.C.01 

Banco Pnivado E Banco P.C.e 

Bancos Privados 
Banco Privado F 

1 
BancoP.C.F 

Banco Privado G Banco P.C.G1 
Banco Privado 1.M. S.A 8a11co1 1.M. SA 

Banco Privado H Baneo l?.C.H 
Banco Privado 1 Banii:o P.CJ 
Banco Privado J Banco P.C.J 
Banco Privado K Banco P.C.IK 

Fuente,: Sugef 1 EJaborac!ón propia 

Participación en la economía costarricense 

Según los datos del Departamento de Estadística Macroeconómica del Banco 

Central de Costa Ríca, en la composición porcentual del Producto Interno Bruto anual por 

industria a1 colones, encadenados, los servicios financieros y seguros; representaron el 6.02% 

de la producción en el 2015, proyectando el 6.32% en e1112016 y el 7.01% en el 2017. Oiicho 

sector s,e encuentra en la sexta posición entre los 12 tipos de industrias identificadas en 

Costa Rica en el 2015. Adicionalmente, los servicios financieros y seguros contabilizaron 

t/ll.399.168,7 millones del PIB {Banco Central de Costa Rica, 2016). 



Cuadro 3: Composición del Producto Interno Bruto por Industria en colones encadenados 

del año 2012 al 2017 

. ión del PIB 2012 2013 201• 2015 2016 2017 
Enseñanza y acliviQades de la ~ h\ll'lalla y de 

3-242.803.63 3,,3101.298,80 3 .. 374.228,62 3.446.646,74 3.507.399.SS 3.606.799,6.Q 
&S tencia social ~. 01} 

Manufactura iCl 3. 155.296.'8 3.162.599,79 3.176.142,58 3.188.237,8.9 3 334.388,04 3.493.206.56 
A(;!Mdades profesion&le$. cJentílicu , teenicas, 2.353.SSS.951 2-516,.595.77 2. 585. 43s.69 2.743.858.21 2.947 .393, 3 3. 50.506,61 admmtratlvas it: seNicíos de, ªE!!l:tll (M, N~ 
CO(llercio all J!!f ina~r Y. al !!Qí menor 2.203.235,([3. 22.72'.014,48 2.348.272,32 2.439.517,63 2.542 .. 105, 17 2.662..842.01 
AetMd:ades ilmolliliarias l.Y 2.079.035 ... 07 2.121 .9391,82 2.188.757,67 2.247.896.62 2.310.135,27 2.376.444,73 
AetMdades fillanc:ieras ~ de s~uros 1!9 1.096.857.11 .179.364,73 1.272.163,78 1.399.168,73 1.530.044"38 1.627.844.73 
Agricultura, süultura :¡: ~~ iA! 1.264. 2.36, 43 1.2'12.172~05 1.306.357,25 1 255.503,81 1.292.947,32 1.332.331.45 
ConslrUtción IEl 1.252.620.80 1. nS.225,79 1.133.911 ,115 1.2:03.556.46, 1.220.225,67 1283.395,S1 
Adlnilistramn pü~ y ~ele segulii!lad soeial 1.014.417, 48 1.046.358.23 1.062.524,47 Ul68.493.14 1.072.724.94 1.08.8.742.64 de afiaciórl obblt0fia1 !Ol 
TIWISDOl'te :t: aknacenamiento l!il 904.190,40 939.19M6 973608~ um.742,09 11.088.960,80 1.142.866.89 
loformación )'. cClll'liri:awne$ 1 1 8191.952,54 850.647,65 926.956.69 1.010.530,40 11,1 08.870,72 1.190.954.41 
Otras aetMdades •[R, s, T, U} 6591,461 .97 668.550.15 70<3.197.44 734.224,08 765.447,83 797.849,96 
Actividades de alojamiento 'Y. servicios de comida, 111 617.531 ,75 660.932,68, 684.560.27 703.417.20 733.554,59 763.380,2.1 

Eleclriciclad, ~llill ~ seliVicios. de saneamento ¡o, E} 
650.23(>,98 564.503,34 585.217,81 649.148.08 686.9B7.78 706.141.73 

Milla$ ~· canteras fBI 68.307,93 72.592,89 7&.774.64 80.1)12,09 80.164,08 85_017,79 
Tola 21.384.0la,56 2.1.756.608.01 22.A00.1r22,84 23.210Jl28,16 2•.223.315,59 25.:)10.Jll,ll 

uenll!: BCCR / 8aboracl0n propia 

Gráfico 1: Composición re lativa del Producto Interno Bruto por Industria d!ell año 2015 

Fvente: 8CCR / Elabonic:ión propia 

Enseñanza v aClividades de 141 
~a lud humana y de asist~ncia social 
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Man ufactura !C) 
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c~ntífic:as, técnic11S, ad ministn1t_Mis 
V servici<lS de apoyo (M, Nj 

Conu:rcio a l POf mayo< y a l por 
~nor 

• Actividades inmobil ia<ias (L) 

• Aerividades finan ciero y~ 
1eg\H OS (K) 

• A.gricu ura, silvicul tur~ y Pe$Ca 
(A) 
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Arnálisis cuanti1tativo 

los activos tota les del Sector Bancario paira diciembre del 2015 se concentraron en 

los cinco bancos pr"ncipales con un total del 78% (l/t16.759.987.7'68 miles. de· co lones): Banco 

P.C. (27%)., Banco P.B. (19%), Banco LE.B. (13%%), Banco P.C.A. (12%), Banco P.C.J. (7%). 

Gráfico 2.: Composición relati1va y absoluta1 de. activos tota1l1es del sector bancario al cierre 

de dli1ciembre 2015 (en miles de colones} 

Banco TOTAL ACTIVOS 
Banco P.C. 5.893-798.047 ,58 
Baru:o P.B. 4.068.104.84S_._44 
Banco L.E.B. 2.759.709.473,,51 
Banco P.C.A 2'.509.154.092:.38 
Baoco P.C .. J 1.529.221.308 65 

1,164.394.237.67 
662.692,478,13 

Banco• P.C.H S.74.026.306.90 
429.142.181.51 

Banco P.C.G 366.680.867,1 4 
Banco P.C.K 340.854.539.58 
Banco• P.C.F 266.252.295.45 
Sane.o P.C.B 262.607.927,9'3 
Saneo. P.C.01 230. 177.462,iZ 
Sane.o P.C.C 147.944.986.46 
Banco P.C.I 135.211.074.88. 
Ba~co LE.A. 112.456.565,95 
Total 21 .453.428.692,88 
i'ue \!f. SUGEF 1 Elabo.ración1 propia 

• Ba nco P.C 

• B•nco P.8. 

Banco L.E.8~ 

Banco P.C..A 

• Ba.t'ICO P,C..J 

• Banco P.C. E 

• Banco P.A 

• Ban co P.C.H 

•Banco l.M . S.A. 

• 8.anco P.C.G 

•Banco P.C.IC 

a Banco P.C.F 

• B.anco P..C.8 

e.aneo P. C.D 

Al realizar el análisis de la estructura de los activos, pasivos y patrimonio, es 

importante hacer la separación de los bancos del Estado y los privados, dado que· ell Banco 

l.M. S.A. es de capita l que no pertenece al Gobierno y, por consiguiente, esta estructul'a se 

diferencia de bancos. con propósitos específicos como los creados por leyes especiales o 

bien, con capital! del gobierno, ya que los bancos de capitail privado buscan la rentabiilidad 

de sus socios,. mientras que los otros buscan la satisfacción de la ayuda s.ocial, desarrollo 

económko o especifico de un sect or. 

De acuerdo con las. cifras que muestra la SUGEF en e l cierre del año 2015, entre los 

bancos del Estado y creados por !leyes es.pedales, el Banco que cuenta con mayor activo, 

pasivos y patrimoni10 es el Banco P.C. y en segundo !lugar ell Banco P.B., aunque este tiene 

un rnenoí nive de patrimonio que el Banco L.E.B. 
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Gráfico 3: Composición de activos, pasivos y patrimonio de bancos del Estados y creados 

por leyes especiales a diciembre 2015 

;; 6 .000,00 

~ 
" : 5 .000,00 

~ 
:i 

4 .000,00 

3.000,00 

2.000,00 

1.000,00 

0.00 
Banco P.C. Banco P.e. Sanco L E.8 . Banco P.A. Banco L..E.A. 

• TOTAL ACTIVOS. • TOTAL PASIVO. a TOTAL PATRIMONIO. 

Analizando ell sector privado, se puede observar que la composición del balance de 

situación en términos cuantitativos es alto a nivel de activos, pasivos y patrimonio entre los 

tres primeros bancos, Banco P.C.A., P.C.J. y P.C.E., lo cua l rno es un indicativo, como se verá 

más adelante, de generación de utilidades altas. 

Gráfico 4: Composición de activos, pasivos y patrimonio de bancos privados a diciembre 
2015 
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• TOTAL ACTIVOS. • TOTAL PASIVO. a TOTAL PATRIMONIO. Fuent• :- SUGEF / El.abon1cr6n propia 
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La utilidad neta de 1 sector privado a la fecha de análisis t e de q¡ 76 mi millones y 

sobre lo,s ingres.os financiero,s representó el 11.21%.Se observa una concent rnción en las 

utilidades netas del sector del 85.5% en los dnco bancos más rentables: Bainco P.C.A., Ba111co1 

P.C.E.,. Banco P.C.H . y Banco P.C.J. 

Gráfico 5: Distribución relativa de la utilidad total de los bancos privados durante el año 

2015 

m!\anco P.C.A • Banco P.C.E • •Banco P.C.H • Sil>co P.C.J 

• Sanco P.C.IC • a..>co P.C.G • Banco P.C.8 • 8111«11.M. S-A. 

• Banco P.C.O Banco P.C.I • Banco P.C.F • Baaco P.C.C 

3% 2% 1%1% 

Fuente: SUG.EF I Elaboración propi;o 

Se puede deducir también que no necesariamente el banco qu·e más genera ingresos 

es el que va a producir más utilidades, como lo muestra el Banco P.CJ. Si se realizara un 

ordenami'ento· por generación de ingresos, el Banco P.C.J. sería el segundo lugar, sin 

embargo, la carga operativa que este t iene hace que se convierta en el s.egundo banco con 

más gastos, l!o que provoca que lo del1egue al cuarto lugar en generación de utilidades. 
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Gráfico 6: Ingresos, gastos y utilidad net a de los bancos privados durante el año 2015 
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Fuente: SUGEF /Elaboración: Propia 

Reseña Histórica Banco l.M. S.A. 

• Total ingresos. 

• Total de gastos .. 

• Utilidad o perdida . 

El Banco l.M. S.A. es una entidad financiera creada en 1985 para ofrecer servicios 

financieros en la región centroamericana y del Caribe. La función inicial del banco fue la de 

servir a las empresas centroamericanas y del Caribe en sus transacciones de monedas 

extranjeras y en la libre convertibil idad entre 11as monedas de la región, así como facilitar el 

acceso de estas empresas a los mercados de capita l medi1ante la creación y comercialización 

de instrumentos financieros bursátiles y accionarios. 

También, en la negodación de la deuda externa de los países latinoamericanos en la 

década de 1980, el banco ayudó a cancelar y reducir la deuda externa de la mayor ía de los 

pa íses centroamericanos. Adicionalmente,. fue uno de los mayores compradores de deuda 

externa de Costa Rica, El Salvador, Guatemala y Honduras. 
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Sumado a lo anteriorr,. el Banco 1.M. S.A. fue clave en el desarrollo de los mercados 

cambiarios cuando dejaron de ser regulados y pasaron a ser mercados libres en toda la 

región centroamericana. Durante los últimos años, ha j ugado un papel importante en el 

desarrollo de los mercados bursátiles centroamericanos, dado que es un socio fundador en 

la mayoda de los países de la región. 

A partir de 1990, el banco, en su proceso de desarrollo de servicios pa1ra1 satisfacer 

las neces·dades crecientes de las empresas del área, creó la División de Finanzas 

Corporativas para atender las necesidades de ingeniería financiera de estas empresas que 

requieren invertir y realizar alianzas estratégicas en mejora de su competitividad como 

parte del proceso de globailización de los mercados. 

Desde su nacimiento, lia tenido un desarrollo ascendente y altamente exitoso hasta 

colocarse en una posición de liderazgo en el campo de los. servicios financieros en las. áreas 

de Banca de Inversión y en converti1bilidlad de monedas en 11os mercados emergentes 

centroaime·ricanos y del Caribe. 

Da1do el exitoso desarrolllo, la Corporaidón cuenta en la actualidad con 

representación en todos los países de la región centroamericana, República Dominicana, 

Venezuel'a,. México y Estados Unidos. Entre lo.s servicios que ofrece e·stán los. financieros 

tanto bursátiles como bancarios. En ell caso die Nicaragua1 y Costa Rica, ofrece también 

servicios en el campo de lo.s seguros y servicios de almacenaje (Banco l.M. S.A., 2016). 

Visión y misión 

Visión 

Ser e proveedor preeminente de soluciones financieras, reconocido por la calidad e 

innovación de nuestros productos, la excelencia del capi1tal humano al servido de los 

clientes y un alto nivel de responsabilidad social con la comunidad (Banco l.M. S.A., 2016). 
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Misión 

Bríndar solucíones fina11cferas irntegrales que satisfagan lla1s 11ecesidades de nuestros 

clientes, caracterizándonos por un a1mpli10 conociimiento de !los mercados, presencia 

regional, innovadón, eficiencia, excelencia en el servicio, creando valor a nuestros clierntes 

y a la comunidad (Sanco l.M. S.A., 2016). 

Valores 

Los valores son los pilares de lla1 empresa y,. por tanto, no solo necesitan ser definidos, 

sino que tienen que estair vivos y en continuo dlesarriollo, es decir, hay que demostrar que 

se cuenta con ellos. La propia empresa es la responsable de mantenerlos, promoverlos y 

divulgados día a día . De esta manera, los trabajadores tendrán una mejor oportunidad de 

sa1ber sus significados y ponerlos en prá1ctica en su acti1vidlad laboral. 

Los valores del Banco l.M. S.A. sorn: 

Ex.celencia - La prioridad son nuestros dientes 

Es la constante búsqueda y entrega de so luciones que respondan a las necesidades 

financieras de nuestros clientes, obteniendo el máximo beneficio,. lo que se traiduce en el 

logro de excelent es resultados. 

Compromiso - 'Yo soy l.M. S.A. 

Es la medida en que estamos motivados a contr"buir con el éxit0i de· Banco l.M 

S.A., entregando lo mejor de nosotros mismos y trabajando unidos como 

equipo/familia para1 cumplir con orgullo las metas de nuestra organización. 



Ética e Integridad - La ética e integridad son nue·stra consigna 

"Es nuestro debelí hacelí siempre lo correcto, guiados por nuestros pri ncipios. éticos 

y trabajando con honestidad y lealtad hada la organización y dentro del más alto nivel de 

respeto hacia nosotros mismos. nuestros compañeros. y clientes." (Banco l.M. S.A., 2016) 

Innovación - La innovación está en nuestro ADN 

Es la1 capacidad de incorporar cambios y mejol'as a productos, procesos y servicios 

para aumentar la competitividad, o¡otimízar el desempeño· y generar valor en un mercado 

en constante evolución. 

Traibaij¡o en Equipo - El trabajo en equipo es la base de nuestro éxirto 

Es alc.ainz.ar los mejores resulitados a través die los esfuerzos en conjunto de todos los 

colaboradores en un ambiente de confianza, comunicación abie 1rt::a y honesta, inspirados 

por un obje·tivo común. 

Respeto - El res.peto a nuestros colaboradores y dientes es la base de nuestras 

relaciones 

Es. reconocer los intereses y necesidades de os. demás, aceptando nuestras 

diferencias y valorando perspectivas diferentes. 

Responsabiliidad Social - Somos una1 empresa socialmente responsable 

Es una nueva forma de gestión y visión de hacer negocios, ern una reladón ganar

garnar en conjunto con nuestras partes ilílteresadas, contribuyendo ali desarrollo soda! y 

económico de las comunldades, preservando el medio ambiente y la sustentabilidad de las 

generaciones fut1uras (Banco l.M. S.A., 2016). 



Organ igrama 

Figura 1: Organigrama de Banco l.MI. S.A. 

Gnudt -----~ 

fuente: Pacifk Credit Ra~f Elaboradóo propia 

Estrategia y Operaciones. 

Banco l.M. S.A. cuenta con un Plan Estratégic.o vigente para el periodo de 2014 -

20l6. Este incluye varias dlimensioMs del negocio dentro de las cualles se incluyen: los 

actores, las actividades, factores, propuesta de valor, clientes, segmentos, señales de 

ingresos y factores de costos. 
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Propuesta de valor y enfoque de estrategí1a 

En lla prop1.1esta de valor se estableció cómo responder a las expectativas de los 

actores o socios clave de la organización, en tanto que, en la setección de enfoque se 

inco rporó la percepción de los colaboradores en dos. dimensiones básicas de la gestión : 

l. La capacidad y potencial de generar nuevos negocios y fuentes die ingresos para el 

banco. 

2. La1 condición y oportunidades. de· mejora en la ejecución y procesos de 

impl:ementaciórn de la estrategia. 

Metas y objetivos estratégicos 

Los. objetivos estratégicos fueron planteados de manera que os mismos se pudieran 

adecuar al u1so dell Cuadros de Miando Integral conocido en inglés como Bafanced Scorecord 

(BSC} y que se definiera n lineamientos generales en términos de los ejes e-stratégicos para 

la organízación. Los objetivos estratégicos identificados fueron los siguientes (Padfic Credit 

Rating, 2016)i : 

!. Fi1nanciero: obtener una re11tab.lidad sobre el patrimonio que satisfaga la 

expectativa del acc:ioni1sta mediante el uso eficiente de recursos. 

2. Cllie11t es: mejorar los t iempos de res.puesta y ampliar la oferta de productos para 

generar vo lumen, y consolidar la relación con el cliente. 

3. Procesos: optimizar y automa1tizar los procesos operatirvos de soporte a prnductos 

miáis renta1bles del banco parai reducir costos. 

4. Recurso Humano: reconversión productiva del capital humano para desarrollo de 

competencias y mejorar la eficiencia de la operación. 
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Activos, pasivos, patrimonio y util idades 

Activos 

El 31 de diciembre de 2015, los activos totales de Banco l.M. S.A. sumaron el total 

die <1!429.1 millones, cifra superior en !(t52.2 millones (+14.76%) a la registrada en diciembre 

de 2014. Dicho crecimiento es impu1lsadlo por la cartera crediticia que reflejó un alza de 

~35.9 millones. 

Las disponibilidades e inversiones de a institución mostraron aumentos 

interanuales de lftll.6 milllones {+20.93%) y <1!8.5 millones {+19.10%)11. respectivamente. 

Cuadro 4: Cornposkíón de activos de Banco l.M. S.A. de los períodos de diciembre 2011 a 

diciembre 2015 

CUENTA 12/2011 12J2012 1212013 1212014 12/2015 
Oi:sponibilidades. 29.376.717,37 33.926.348,23 44.566 .583,73 55.411.26t40 67.087.351.96 
ln11erslooes en instrumentas financieros 23.430.226.13 38.513.703,67 37.368.128.90 44.534.249,59 53.l!l68.785.34 
Cartera de Créditos 149.992J>33.2S 181 .501 .008_.,711 221.150.201.44 262A43.648,81 298.310.268,34 
Cuentas y comisiones por cobrar 711 .786.05 1.820.316,57 52Q.26t 67 513.345.67' 245119,96 
Bienes realiz4bles 637.964,70 390.597,57 178.755.91 827.154,13 403.456,71 
Particfpaciones eni capital de otras empresas 15·.000.00 15.000,00 15.000_,00 15.000.001 15.0001,00 
Inmuebles, mobiliario y eqlipo (neto) 11.736.220.56 1.989.762.83 5.880.500,29 5.632.87S,32 5261 .~·1 ,60 
Otros activos 1.185. 156.n 1.ao3.7ao.89 3.751 .439.w 4.604.033"!12 4.750.36·7.59 
Otros paswos. s31 .22s,so 663.151,48 1ss .. os9,39 1.201.032.22 2.sss.n8.12 
Obligaciones subordinadas. 8.026.383,85 7.626.62q,~5 9.615.235,48 6.9911.311 ,7'1 6.969.755.97 
Totll 216..242.714,SS 268 .. 250.295,,40 3-20.S14.16S,07 382.179.911,90 438.967 .715,59 

Fuente: SUGEf I Elaboración propia1 

De acuerdo con ell cierre de diciembre del 2015, la cartera de créditos s.e posiciona 

como el principal rubro del activo total repre~rnl'ltando el 69.5%, menor proporció11 a la 

presentada en 2014 {70.17%). Seguido, se encuentran las disponibilidades en 15.61.%, las 

cuales muestran una participación de 14.81% en diciembre del 2014. Por su parte, las 

inversiones aumentaron porcentualmente en 0.44%, componiendo el 12.35% a diciembre 

de 2015. 



Gráfico 7: Composición de activos del Banco l.M. S.A. de los períodos concluidos de 

di'ciembre 2011 a diciembre 2014 
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Banco l.M. S.A. para diciembre del 2015 presentó un total de pa1sivo,s por 1#392.6 

millones, rnostll'ando un inclíemento interanual de ~51 . 1 millones (+14.96%}1. Como se 

puede observar, los pasivos totales del banco muestran una tendencia creciente .. 

El alza registrada para el mome~to de la fecha del análisis se debe príncipalmente a 

las obligaciones con el público, las cuales p,asarnn de f288.9 millones a ~330 millones en 

diciembre del 2015, lo que refleja u11 incrreme11to del 14.22%. 

Adicio,nalrne111te,. 'las obl igaciones con entidades financieras: también presentan un 

aumento al pasar de '1i39.S millones e11 diciembre del 2014 a !lt49.3 millones. 

Las obligaciones subordinadas se mantienen estables en ~6.9 m i1llones, lo rnal 110 

representa un 'ca mbio s:ignificati,vo a nivei de la composieión del pasivo total. 



Cuadrn 5: Composición de los pasivos de Bair1co l.M. S.A. de diciemblíe 2011. a diciembre 

2()15 

CUENTA _____ ----- 12/2011 12/2012 12/2013 12/2014 12!2015 
Qbigaciones con el público 143.754.987,23 179.375.717,11 234.943.548,52 288.950.080,62 330.074207,75 
Obigaciones con entidades 38.526.499,74 53246.300,84 42.956.198,71 39.523.445,00 49.349.076,82 
Cuentas por pagar y provisiones 2.126. 136" 11 2.920.842,36 4.010.813,32 4.872,567,88 3.419.629,42 
Otros pasivos. 53 .226"8-0 663.151.48 768.069,39 1.20-7.032,22 2.855.778, 12 
Obigaciones subordinadas. 8.026.383,85 7.626.625.45 6.615.235,48 6.991 .31 ,74 6.969.755,97 
Total 192.965.233,73 243.832.637,24 289.293.855,42 341.544.437,46 392.668.448,08 

Fuente: SUGEF l 8aboiracióo p1apia 

lais obligaciones con el público repr·esentan el 84.18%, una leve meno.lí proporción a 

la mostrada en el período anterior (84.59%). Lo antelíior, posiiciona a los. depósitos del 

público como principal fuente de fondeo de la institución. 

Paira d·c·embre• de l 2015, las ob igadones con enitidades fi ainicieras c:omponelili el 

12.55% del total, 0.98 p.p. mayor a diciembre del 2014. Las demás cuentas forman e'l 3.27% 

restante dell pasivo total. 

Gráfico 8: Composición de los pasivos de Banco 11.M. S.A. del período de diciembre 2011 a 

diciembre 2015 
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Patrimonio 

Al cierre de diciembre del 2015, el Banco l.M. S.A. cuenta con un patrimonio total 

de 4t36.4 millones, superior en cft.4 millones a diciembre 2014. 

Cuadro 6: Composición del patrimonio de Banco l.M. S.A. de diciembre 2011 a diciembre 

CUENTA 
Capital social 
Aportes patrimoniales no capitalizados 
Ajustes al patrimonio 
Reservas patrimoniales 
Resultados acumulados de ejercicios anteriore 
Resultado del periodo (C500-C400) 
Total 

Fuente: SUGEF /Elaboración propia 

2015 

1212011 1212012 
11.157.706,34 13.261.358.07 

1.006.150,00 248.085,00 
-220.677,67 -149.425,97 
861.677,35 989.342,691 

1.239.887,38 541 .373,73 
675.127,05 1,237.147,71 

14.719.870,45 16.127.881,23 

1212013 1212014 12/2015 
-15=-_5""o'""s--=. 1=53-=-.-=-=01=-. -2-1 . 111-_5'"""367'.~310--2=1=-.9:'.":9-=-9-=_ 1-=-26=-,31 

7.115.598,36 9.059.113,54 5.186 .. 124,58 
-756.044.41 -945.680, 78 -234.180,30 

1.185.1 61 ,29 1.294.491 ,25 1.426.358,58 
772.935,60 1.028.511 ,01 1.170.134,08 
313.611,89 823.159,09 925.570,13 

24.137.01s,ao 3i:431.13o,48 36.473.733,44 

Para la fecha del aná lisis, el capital social representa el rubro principal del patrimonio 

total (76.64%), los aportes patrimoniales pendientes de capitalizar componen el 14.01% y 

las reservas patrimoniales 3.90%, siendo las t res de mayor proporción. 

Gráfico 9: Composición del patrimonio de Banco l.M. S.A. del período de diciembre 2011 a 

diciembre 2015 
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Utilidades 

El banco muestra un aumento interamrn1I en su líesultadlo después de impuesto de 

~10.2 millones, al pasar de ~82.3 millones en diciembre de1ll 2014 a 4!.92.5 milloRes a 

didembre del 2015. 

Gráfico 10: Utilidades de, Banco l.M. S.A. de l ~o,s períodos de diciembre 2011 a diciembre 

2015 
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El propósito de este capítulo ha sido que el lector tenga un panorama general del 

sistema financiero costarricense, el cual, como se vio anteríormente, está1 dividido entlíe 

bancos públicos (capital del estado) y privados, quienes ofrecen diferentes productos en el 

mercado nacíonal. También, se pudo observar que este sector se encuentra en el sexto lugar 

del producto interno bruto1
, lo ql!Je ayuda al dinamismo de la economía costai1rrice11se. Otro 

punto rescata ble es que no inecesariamente el ba'ílco que tenga más il'lgresos es, aquel que 

tendrá una maym utilidad por lo que la maximizadón de las utilidades depende de la gestión 

de los gastos que cada banco re,alke" 

En la segunda parte del capítulo, se valoraron aspectos cualitativos y cuantitativos 

del Banco l.M . S.A., lo que permitió establece!' una serie de cornceptos que permitirán al 
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1 ector tener un mejor entendimiento sobre la gestión de los. activos, llo cuall se verá co111 má,s 

deta1lle en el ca p ítulo número tres. 
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Capítulo 111: Revisión de normativa y política actual de inversión 

Este capítulo pretende describi1r lla1s bases que darn m igern a la normativa que le 

sugiere al sistema ba11ca1rio costarricense cómo realizar una gestión del riesgo de liquidez 

adecuada, ya11que el papel fundamental que desempe1ñan los intermediarios financieros en 

el proceso de transformación de plazos, mediante a captac·ón de recursos de colíto plazo y 

su1 col'ocación en créditos o inversiones a más largo1 plazo, los hace intrínsecamente 

vulnerables al riesgo de liquidez. Por otra parte, la admínistración dell riesgo de liquidez 

implica ell cálculo, generallmente diario, de los recursos líquidos que la entidad debe 

mantener disponibles para cumplir a tiempo, co11 todas sus obligaciones financieras. Para 

las entidades financieras, contar ,en todo momento con suficientes recursos disponibles o 

lla capacidad de gestionarlos ante requerimientos inesperados constituye wi punto e ave de 

una buena administración del riesgo de liquidez .. 

La administración efícaz del riesgo die liquidez puede forta lecer lla1 capacidad de cada 

entidad para hacer frente a sus compromisos u obligaciones de pago, lo cual además es un 

factor que corntribuye con la estabilidad y el eficiente funcionamiento dell sistema finarnciem 

ern su totali'dad. Sin embargo, los, melícados fnancieros evolucionan constantemente v se 

caracterizan por una mayor interrelación erntre estos., lo que acrec·enta la complejidad dei 

riesgo de liquidez y de SllJ administraciórn. 

Con el objeto de promover la mejora de la administración del riesg,o de liquidez de 

las entidades supervisadas, ell Comité de Basilea en Supervis"ón Bancaria, ha re.comendado 

una serie de normas específicas que establez.can lineamientos para la admin.strración del 

riesgo de liquidez, inclluyendo indicadores para asegurar que el ente supervisado cuente 

con activos 1 íquídos para hacer frente a !a1s si1tuaciones operativas normales y para superar 

sirtuaciones de tensión de liquidez en el horizont e temporal de 30 días. 

Adicionalmente, la Superintendencia de Enti,dades Financieras (SUGiEF} ha emitido 

el acuerdo 17-13,. el cual norma y clasifica los activos para realizar inversiones y mantener 
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las posiciones de !liquidez a corto plazo, lo que conduce a las enti1da1des su1pervisadas a 

elaborar poi íticas y procedimientos que le permiti rán invertir en instrumentos financierns 

con una calificación determinada. 

Comité de S pervisión Bancaria1 Basi lea 

El Comité de Basilea es la denominación usual con la que se conoce al Comité de 

Supe.rvis.ión Bancaria de Basilea BCBS, sigla de B'asel Committee on Bonking· Supen1ision eni 

inglés, y es la organización mundial que reúne a las autoridades de supervisión bancaria 

cuya función es fortalecer la solidez de los sistemas financieros. 

De acuerdo a su página web (Bank for lnternational Statennents, 2016), el Comi1té 

fue establecido ern 1975 por los presidentes de los bancos centrailes de los once países 

miembros de ~ Grupo de los. Diez {G-10) dell momento. Normalme111t e, se reúne en el Banco 

de Pagos Internacionales en Basilea, Suiza, donde se encuentra su Secretaría permanente 

de 12 miembros. A sus reuniones plenarias, que se ce lebran cuatro veces al año, asisten 

también representantes de la autoridad naciona l supervisora cuando esta función no recae 

en el banco central respectivo. 

El Comité de Basil'ea está co rnistituido actualmente por representantes de las 

autoridades de supervisi'Ón bancaria de los bancos centrales de Bélgíca, Canadlá1, Francia, 

Alemania, Italia, Japón, Países Bajos, Suecia, Sui1za, Reino Unido y Estados Unidos, ademáis 

de dos países que no son miembros del G-10: L1.Jxemburgo y España. 

Funciones 

Sus funciones se dividen en 3 áreas. l a primelia responde a la idea de establecer un 

foro ap ropiado para la d·scusión de los problemas propios de la supervisión; la segunda 
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consiste en la coordinación de las responsabilidades de la supervisión entre las autoridades 

encargadas de dicha función con €1 fin de asegurar una supervísión efectiva a nivel mundial, 

y, la tercera~ la más importante para el anállisis del Banco l.M. S.A., radica ern el señalamiento 

de estándares de supervisión rellacioinados con la solvencia de las entidades financieras. 

Comité Basilea 1y 11 

Ell Comité de Supervisión Ba1ncaria de Basillea pt.!Jblicó en 1988 e primer Acuerdo die 

Capital, conocido también como Basilea 1 (Bank for lnternat ional Statements, 2016). Este 

acuerdo establecía el capital mínimo que la,s ent idades debfan tener em relación con sus. 

activos ponderados por riesgop incluía una definición de capital, establecía el sistema de· 

ponderación de las exposiciones y fijaba el capita l mín·mo en un 8%. 

En 2004, el Comité publicó una revis ión del Acuierdo de 1988. La reforma, conocida 

como Basillea 11 (Bank for linternati,onal Statements, 2016)1, desarrollaba de manera muclno 

más extensa1 el cálculo de los activos ponderados por riesgo y permitía que las entidades 

ap 1licasen ca ñficaciones de 1riesgo basadas en sus modelos internos, siempre que estuvieseni 

previamente aprnbados por el superv·sor. Este cambio pretendía fomentar la mejora en l1a1 

gestión del riesgo de las entidades. ~ I Comité no modificó otros elementos del acuerdo de 

Basilea 1, como el nivell de la ratio y la definición de capital!, ya que su 0 1bjetivo era mantener, 

en 1 íneas generales, el nivel agregado de llos req¡u1erimientos de capital del sistema1. Sin 

embargo, la reciente crisis ha puesto de maniJfiesto que los n iveles de capital en el sistema 

bancario eran insuficientes: la calidad del capital de las entidades se había "do deteriorando 

y, en muchos países, el sistema bancario estaba excesivamente apalancado. Además, 

muchas entidades experimentaron ¡prob lemas de liquidez al no poder refinanci'arse en los 

mercados a corto plla1zo,. 

La interconexión existente entre· determinadas entidades y el prroceso de 

desapalancamiento que llevó a cabo el sector contribuyeroni, una vez comenzada la crisvs, a 
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aumentar sus efectos negativo,s sobre la estabilidad financiera y la economía ern general. 

Para abordar estas lecciones aprendidas de la crisis y con el ob~eto de fortalecer la 

regulación, supervisión y ges.tión de riesgos de sector bancario, e,I Comité de Basilea ha 

desarrollado un conjunto de reformas que se conocen corno Basilea 111. Estas nuevas 

medi1das se enmarcan dentro de un proceso die reformas más ampli10, que se derivan del 

plan de acdón que el G 20 a1cordó en a cumbre de Washington en noviembre de 2008 -

con el fin de dar soluciones globales a la crisi1s y de mejorrar la cooperación intemaci1onal

y de los acuerdos po,steriores de las cumbres de Londres, Pittsburgh y Tornnto. 

Comité Basilea 111: Coefic iente de cobertu ra de liquidez 

El "coeficiente de cobertura de líquide,z" es una de las reformas esencia les dell 

Comité de Basilea para1 lograr un sector bancario más res,istente. Su objetivo es promover 

la resistemcia a corto plazo dell perfil de riesgo de liquidez de llos bancos. Con este fin, se 

garantiza que, los bancos tengan un fondo adecuado de activos líquidos de al'ta calidad y 

libres de cargas que pueden convertirse fáci l e inmediatamente en efectivo en los mercados 

privados con la finalidad de cubrir sus necesidades de liquidez en un esce11a1rio die problemas 

de liquidez de 30 días naturales. El coefidente de liquidez mejorará la capacidad del sector 

bancari10 para absorbe r perturbaciones procedentes de tensí1ones financieras o económicas 

de cualquier tipo, lo que reduce el riesgo de contagi10 desde el sector financiero hacia la 

economía lieal. 

Principa les puntos de la reforma 

La reforma emitida por el Comité de Basi ea (Bank for lnternationa ~ Statements, 

2016) plantea una serie de aspectos que se pueden resumir de la siguiente manera: 
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» Aumento de la calidad del capital para asegurar su mayor capacídad para absorber 

pérdidas. En el acuerdo Basilea 11, se había mantenido básicamente la definición de 

capita l del Acuerdo de 1988. 

» Mejora de la captura de los rie.sgos. Se modifica ell cállcu lo de los riesgos para 

determinadas exposídones que lla crisis ha probado que estaban mal capturados. En 

particular, para la1s actividades de la cartera de negociación, tirtulizaciones, 

exposiciones a velh ículos fu erar de bal'arnce y al riesgo die contraparte que resulta de 

las exposiciones en derivados. En todo lo demás, se mantiene el tratami1ento 

establecido en Basilea 11. 

» Constitución de colchones de capita l en momentos buenos del ciclo que puedan ser 

utiliizados en períodos de estrés .. Se busca contribuir a un sistema bancario más 

estable, que ayude ar amortiguar, en lugar de amplificar, las crisis económicas y 

financieras. 

» Introducción de una ratio de arpalancamiento como una medida complementaria a 

la ratio de solivencia basada en riesgo con el objetivo de conterner el apalancarmiento 

excesivo en el sistema bancario. 

J> Aumento del nivel de los. requer'míe·ntos de capital para fortalecer la solvenc·a de 

las entidades y contribuir a una mayor estabilidad fi,nanciera. El nivel de la ratio de 

solvencia tampoco se había modificado e111 Basjllea 11. 

J> Mejora de las normas del proceso supervisor (pi lar 2) y de la disciplinar de mercado 

{pi1lar 3.) y establecimiento de guías adicionarles e111 áreas como gestión del riesgo die 

liquidez, buenas prácticas para la valoración de instrumentos financieros., ejercicios 

de estres, gobierno corporativo y remuneración. 

);> Introducción de un estárndar die liquidez que inclluye una ratio de cobertura de 

liquidez. a corto pl'azo y una ratio de !liquidez estructural a largo pl'azo. E.I objetivo es 

asegurar que las entidades tengan colchones de liquidez suficientes para hacer 

frente a pos.bles tensiones en los mercados y una estructura de balance que no 

descanse excesivamente en la financiación a corto plazo. 
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Estas reformas son sugeridas para los entes reguladores bancarios con el fin de que 

sean aplicadas en los bancos de cada uno de llos países donde estos tienen operación. En 

Costa Rica, la Superintendencia de Entidades Frin1aincieras (SUGEF) ha emitido un reglamento 

que permite es.ta1 reguladón die maniera que la administración de liquidez se adapte a lo 

indicado por el. Comité de Basilea. A continuación, se describirá el reglamento aprobado por 

la SUGEF y que aplica en e·I sector financiero costarr"cense. 

Acuerdo SUGEF 17-13 

Este acuerdo nace con la necesidad de implementar el Acuerdo de Basilea 111 que se 

comentó en el apartado anterior con el propósito de que el sistema bancario costarri1cense 

se ajuste a lo recomendado por la SUGEF. Según lo indica lla normativa, este es el 

Reg'/amento sobe lo Administración del R'iesgo de liquidez, cuya aprobación se dio por el 

Consejo Nacional de Supervisión del Sistema Financiero, mediante Artículo 7, del acta de la 

sesión 1058-2013, celebrada el 19 de agosto del 2013 y publ icado en el diario oficial La 

Gaceta W 166 del 30 de agosto del 2013. Rige a partír de su publi1caieión en La Gaceta. Este 

reglamento se encuentra vi1gente a partir del 30 de agosto del 2013 {Acuerdo SUGEF 17-13, 

2013). 

En cuanto al alcance que tiene el reglamento, debe ser aplicado e11 los 

intermediarios fnancieros y otras. entida:des. creadas por Ley Especial supervi'sadlas por la 

Superintendencia General! de Entidades Financieras (SUGff) y complementa el marco 

regu latorio general vigente. Su aplicaci1ón debe ser congruente con ell tamaño de la entidad, 

el enfoque de negocio, la naturaleza v complejidad de sus operaidones, el entorno 

macroeconómico y las condiciones del mercado. 

Adidonalmente, en este acuerdo Nio.5, se establecen una serle de responsabilidades. 

para la Junta Directiva o autoridad equ1i1valente entre las que se pueden destacar: 
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l. Aprobar el grado de tolerancia al riesgo de liquidez que, la entidad está dispuiesta a 

asumir en función de su estrategia de negocio y su perfil de riesgo. 

2. Aprobar las. po l ítícas, objetivos, estrategia y estructura para la admºnistración del 

riesgo de liquidez, as í como las modificaciones que se realicen a éstos. 

3. Aprobar el marco para la fijaciólíl de Ilimites internos a determinadas exposiciones al 

riesgo de liquidez. 

4. Aprnbar llos mecanismos de alerta para la implementación de, acciones correctivas 

en caso de que existan desviaciones con respecto a los nivelles de toleraincia al riesgo 

de 1,iquidez asumidos y los 1 ímítes fij ados,. así como para cuando se presenten 

cambios relevantes en el entorno del negocio o del mercado. 

5. Analizar y aprobar los informes sobre el riesgo de liquidez asumido por la enti'dad . 

En cuanto a la estructura organizativa de la entidad supervisada, el artículo No.6 

sugiere que se debe contar con las caracter ísticas necesarias para que la estrategia de la 

administración del ríesgo de Hquidez pueda ser efectivamente implementada. Debe 

establecer 1 íneas claras de responsabilida1d junto con los procedími1entos adecuados para 

cada nive jerá rquico dentro de la entidad supervisada, lo que permite asegurar su1 eficacia 

y que sea opera1cionalmente adecuada. Asim·s.mo, deben evitarse conflictos de interés, 

separando las áreas operativa1s de las áreas de. control. 

También la administración superior debe implementar una estrategia que le 

permita, al menos.:. 

a) Contar con las pautas generales y llas poi ítica1s específicas para administrar ell riesgo 

de liquidez, de acuerdo con el nivel de tolerancia ali riesgo de liquidez definido pm 

la Junta Directiva u órgano equivalente. 

b) Proteger lla solvencia financiera de lla entidad y su capacidaid parai afrontar 

situaciolíles de estrés de liquidez. 
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e) Solventar las necesidades de !liquidez en situaciones normalles, así como las 

situaciones que se puedan presentar en momentos de crisis. 

Políticas y proceso para la administ ración del riesgo de liquidez 

Con base en el artículo No.9 del Acuerdo 17-13 (Acuerdo SUGEF 17'-13, 2013}, cada 

entidad supervisada debe contar con pollrnkas. y un proceso formal, integral y permanente 

de administración del riesgo de liqiuidez. Las pollíticas para la administración dell riesgo de 

liquidez deben incluir, al menos: 

a1) La composición y vencimiento de los activos y pasivos. 

b)i la1 diversidad y estabilidad die las fuentes de fi nanciamiento, considera1ndo al menos 

e perfil de permanencia de los inversionistas o depositantes que sean considerados 

por la entidad como mayoristas o minoristas. 

e) El manejo del riesgo de liquidez: 

l. En diferentes monedas .. 

11. De productos financíeros y líneas de negocios. 

d) Los s.upuestos utillizados respecto de la capacidad para disponer de los ac:t'vos de la 

institución financiera y su transformaci1ón en a1ctivos 1 íquidos, ya sea, por ejemplo, a 

través de la venta, operación de reporto o entrega en garantía de financiamiento. 

e} Participació11 activa en los mercados considerados relevantes para su estrategia de 

financiamiento. 

f) Mantener identificados y disponibles l'os activos líquidos y aquellos que si1rvan de 

garantía para obtener financ·amiento. 

Adicionalmente, para urn proceso de administración de riesgo de liquidez debe 

permitirle a la entidad supervisada, al menos: 
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a) Identificar el impacto de las operaciones con empresais. del grupo o conglomerado 

financiero sobre el riesgo de liquidez de la entidad. 

b) Considerar las iinteracdones existentes entre: 

l. El riesgo de liquidez debido a la escasez de fondos, bajo diferentes escenarios, y 

el riesgo de liquidez asociado a a1 profu11didad f inanciera del mercado en el que 

se· negocían los instrumentos financieros. 

11. El riesgo de liquidez y los otros riesgos a los que está expuesta1 la entidad (crédito., 

mercado, operacional, etc.), que pueden influenciar su perfil de riesgo de 

liquidez:. 

e) Valuar lios activos de manera prudente de acuerdo con su capacidad para ser 

convertidos en actívos líquidos, debiendo tener en cuenta que su valuación puede 

deteriorarse en situadones de estrés y, en particular, al evaluar la factibilidad de las 

ventas de activos en tales situaciones y la incidencia que puedan tener sobre su 

posición de rquidez. 

di} Proyectar los fllujos de fondos para sus activos, pasirvos y operraciones fuera de 

balance para disti tos horizontes tempora es, que permitan cons'dera1rr as 

vulnerabilidades re lacionadla1s con: 

l. Las necesidades de liquidez y capacidad de financiamiento diario. 

11. Las necesidades de liquidez y capacidad de fina1nciami1ento para lnorizontes de 1 

hasta 7 días, con una apertura diaria. 

1111. las, necesidades de liquidez y capacidad de financiamiento palía horizontes. de 8 

hasta 30 días, con una apertura semanal. Este horizonte,. junto con el período de 

1 a 7 días, está asociado a la necesidad de liquidez vinculada con el retiro de 

depósitos y otras fuentes de financiamirento y la existencia de activos líquidos 

suficientes para poder afrontarlos. 

llV. laiS 11ecesi1dades de lirquidez a uin plazo mayor a los 30 días, con una apertura1 

mensual en lo.s dos. meses sigu·entes, y trimestral asta completar un año. Dicho 

horizonte está vinculadoª' aspectos de liquirdez estructural, que tienen qure ver 
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con los planes de negocios de las entidades supervisadas y el impacto en la 

re,ntabilidad por un aumento en el costo de captación de fondos. 

V. Los eventos, actividades y estrategias de negocio que puedan presioinar 

significativamente en la capacidad interna de geneliar ingresos Ilíquidos. 

La proyección die flujos de fondos debe establecerse con base en supuestos 

debída,mente fundamentados. Administrar el riesgo de liquidez die sus posiciones 

provenientes de: 

a) Flujos de fondos futuros, por llo que se debe considerar al menos: 

l. Establecer un proceso eficaz, viable y consistente que les permita obtener un 

flujo de fondos prroyectadlo que incluya supuestos. factíbles sobre los posiibles 

comportamientos y respuestas de las principales contrapartes ante cambios en 

las condici1ones y que· sea llevado a cabo con suficiente nivel de detalle. 

11. Establecer supuestos razonables y apropiados a su situación, los cuales deben 

estar documentados y aproba,dos por la Admin·stración Superior. 

111. Analizalí la calidad y disponibilidad de los activos que pueden ser utilizados como 

garantías, con el fin de evaluar su potencia ~ para proveer fondos en situaciones 

de estrés. 

IV. Ges.tionar la distribución tempo.ral de sus flujos de ingresos en relación con las 

salidla1s de fondos. 

V. Evaluar la estabilidad de los flujos de fondos. 

VI. Evaluiar, en particular parai los prnveedores de fondos mayoristas, la probabilidad 

de renovación del financiamfento en sitll.laciones normales y de estrés. En el caso 

die fondos con vencimiento a corto pllaiw, las entidades no deben asumir que ese 

financiam iento se renovará1 automáticamente. 

VII. Cons·derar los factores que pueden incidir en la estabilidad de los depós.itos 

minoristas, tales como su1 monto, sensibilidad a la tasa de interés, la ubicación 



51 

geográfica, así como el' canal de captación {puede ser directo, a través die 

Internet, u otro). 

VIII. Evaluar al menos t rimestralmente, la capaci1dad de la entidad para acceder a 

1 íneas de crédito, tanto l1as que tenga aprobadas, como nuevas que pueda 

gestionar. 

b) Fuentes de requerimiento de liquidez contingentes y disparadores asociados co11 

posidones fuera de ba1lanc:.e. 

c) Monedas en las cuales la entidad opera en forma sign ificat í1va . Las entidades deben 

evaluar sus neces·dades de Hquidez en moneda extranjera y establecer límites 

prudentes a los descalces, contando con una estrategia para cada una1 de las 

principa les monedas con las que trabaja. Estas estrat egias deben considerar las 

restri1cciiones que puedan surgir en períodos de estrés. Para este, efecto, se considera 

que una moneda es significativa, cuando los pasivos agregados denominados en ella 

representan un S% o más de los pasivos totales de la entida,d. 

Ell tamaño del descailce de moneda extranjera a,sumido por la entidad debe tomar 

en consideración: 

a) La capacidad de la entidad de consegu ir fondos en moneda extrainjera en los 

mercaidos nacionales e internacionales. 

b) La disponibiHdad de finainciarniento en moneda extranjera en el mercado locall. 

e) La posibi lidad de t ransformar moneda local en moneda extranjera o moneda 

extranjera en moneda local, según las necesidades de liquidez. 

Indicador de cobertura de liquidez 

En este punto, de acuerdo con el artículo No.lS (Acuerdo SUGEF 17-13, 2013), es, 

donde se def inen los 1 ímites para los bancos que integran el Sistema Fi111anciero Nacional 
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oon el fin de cumplir con el porcentaje establecido por SUGEF y, por consiguiente, la entidad 

debe ca lcular diariamente el indicador de cobertura de liquidez, el cua l, para este trabajo 

de investigación, solamente será mencionado como referencia, pero no se ca lculará, dado 

que el ,objetivo actual es verificar que las inversiones cumplan con la1s calificaciones 

estipu ladas en lo5 siguientes apartados. El coeficiente de liquidez se define a continuación: 

Fondo de activos líquidos ICL =~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~-
Salidas de Efectivo Totales - Entradas de Efectivo Totales 

Donde: 

ICL =Indicador de cobertiura de liqu idez. 

Fondo de activos 1 fquidos = Fondo de activos 1 íquidos die alta calidad. 

Sa lida de efectivo tota les = Salidas de efectivo totales en los: próxímos 30 d ias. 

Entrada de efectivo tota les=Entradas de efectivo totales en los próximos 30 días. 

El indicador de cobertura de liquidez no podrá s,er iiniferior a 100% y s·e debe calcullar 

¡por separado, a'll menos ell'l moneda nacional y e111 moneda extiranjera. Con respecto a la 

moneda extranjelíai,, la entidad deberá calcular el indicador para cada una de sus monedas 

significativas, en eiuyo caso se entiende como tal c11Jan,do los pasivos agregado,s: 

denominados en ella representan un 5% o más de los pasivos tota les de la entidad. 

Fondo de activos líquidos de al'ta ca lidad 

Para el cálculo del indicador de cobert:ura de liquidez, el Fondo de Activos Líqu idos 

debe considerar los siguientes ac:tiv,os no comprometidos y multiplicar el importe t otal por 

los factores que se indican: 

a) Activos. de Nivel 1, con los siguientes factores : 
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i. Factor de 11100%: el efectivo y el importe que mantenga la entidad en cuenta 

corriente en el BCCR.. Las reservas por concepto de encaje mínimo legal serán 

íncl uidas en la polición que se libera, lueg:o de considernr la salida de fondos 

asocia.dos a los rubros dell pasivo sujetos a encaje m inimo legal. 

ii. Factor del 100%: inst rumento·s financieros e·xtranjeros con calificación de 

riesgo intemac;ional AA- o de menor 1riesg.o, que 1represenitan crédito frente 

a las siguientes contrapartes, o bien se encuentran garantizadas por estas: 

soberanos, bancos centrales, entidades del sector público no pertenecientes 

al gobi.emo central y bancos. multilaiterales de desarroll1o. Estos ínstrumerntos 

deben negociarse en mercados de contado o repo1
1 a1mplios, profondos, 

activos v c;orn bajo nivel de ooncentración, con historial comprobado de 

fuente oonfiaMe de li'quiidez en los me,rcado·s, 1incluso en -condl1iciones de 

tensión (descenso máximo del precio o aumento máximo del descuento no 

superior al 10% en un período de 30 días durante un epísodio relevante de 

tensiones de liquidez siglílificativas). 

iíi. Factor del 100%: depósitos a la vista en el exterior o depósitos a plazo en el 

exterior con ·opción de cancelación antidpada por el acreedor, em1 elíltidades 

financieras c:on calificación de riesgo internacional AA- o de menor riesgo. 

iv. Factor dell 90%: títulos de deuda emitidos por entes del Gobierno, o el Ba11co 

Central de Cosl:a Rica, denominados. en moneda national y admitidos corno 

garantía en el Mercado Integrado de !.iquidez. 

v. Factor de~ 80%: títttlos de deuda emitidos por entes del Gobierno, o el Banco 

Cent1rra1I de Costa Rica, denominados ,en moneda extranjera y admitidos: como1 

garantía en el Mercado Integrado de Liquídez. 

b) Activos de Nivel 2, con un factor de 85%: 
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i1. Instrumentos financieros extranjeros con calificación de riesgo intennaicional 

A~ o de menor ri1esgo, que representan crédito frente a las siguiente,s 

contrapartes, o bien S€' encuentran garantízadas por estas: sobera11os, 

bancos centrales., entidades del sector público no pertenecientes al gobierno 

centiral y bancos multilaterales de desarrollo. Estos instrumentos deben 

negociarse en mercados. de contado o repo, amplios, profundos1 activos y 

con bajo nivel de concentración, con historial comprobado de fuente 

confiable de liquidez. en llos mercados, indl!.!lso en condiciones de tensión 

(descenso máximo del precio o aumento máximo del descuento no superior 

al 10% en u11 período de 30 días durante un episodio relevante de tensiones 

de liquídez significativas}. 

ii. lnstriumentos financieros 110 ,contemplados en el acápite anterior ni en el 

lileral a) acapites 1íi) y iii) del presente artículo que cuenten rnn una 

cal ificación de riesgo internaciona l de AA- o menor ll'iesgo. 

iii. Depósitos a la vísta1 o a plaz.o, en el exterior, con opción de cancelación 

anticipada por el acreedor, en enti'dades financieras con calificación de 

rie·sgo intemacional A- o de menor riesgo. 

El total de lo,s activos de Nivel 2 no debe ser mayor a 40% del fondo de Activos 

Líqu idos. 

Salidas de efectivo totales 

los pasivos deberán dividirse en pa1sivos minoristas, .q1..1e coriresponde11 a los 

realizad E)S por personas físicas, y pasi'vos mayoristas, que corresponden a todo,s aquello·s 

re·alizados por sociedades de hecho, de cometido especial o de derecho. 
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En la fecha de la determinación del indicador se deben co11siderar llas salidas de 

efectivo en los últimos 30 días de acuel'do con los factore·s que se indican: 

a) Factor del Or%: depósitos minoristas y depósitos y obligaciones mayoristas a plazo 

fijo, con vencimiento residual superior a 30 d ías y sin posibmdad expl ícita 

contractual de canc.elación anticipada por parte del cliente dentro de los próximos 

30 días. 

b) Factor de 10%: pasivos minoristas instliumentados a través de oblligaciones a 1la vista 

o a p'lazo fijo con vencimiento residual inferior a 30 dí<is o, teniendo un plazo 11esiduall 

superior a 30 días, el diente cuenta, con la posibil idad expl ícita1 contractual de 

ca ncelación anticipada dentro de los próximos 30 días. 

e~ Obligaciones mayoriistas. no garantizadas po.r de·rechos lega1les sobre activos 

¡dentificados propiedad de la entidad, con plaZ:o de vencimiento indeterminado o 

con t1n horizonte de vencimiento contractual de 30 días o menos, o que se pueden 

amortizar anticipadamente dentro de dicho horizonte tem1,:>oral. Este tipo de 

obligaciones s·e describen seguidamente en conj'unto con los factores respectivos: 

r.. Factor del 10%: mayorista1s. que cafüiquen como MiPyME de acuerdo con lo 

dispuesto en el Reglamento General a la Ley 8262 de Fortalecimiento a las 

Pequeñas. y Medianas Empresas. 

ii. Fact or del 25%: mayoristas ·que cuenmen con relaciones operativas, 

especificas como relaciones die compensación (transferencia de fondos, por 

vía indirecta a los receptores finales a través de ¡participantes directos en l'os 

sistemas de liquidlaeión nacionall); custodia o gestión de tesorería por la's que 

el mayorista utilii1z.a la entidad financiera en su papel de intermediaría para 

desarrnlla r sus actividades durante los siguientes 30 días. Sólo deben 

contemplarse el saldo afectado a las re¡acíones operativas citadas, 
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imputándose el saldo de pasivos excedentes a los acáp.tes siguientes, según 

corresponda. 

iii. Factor del 7S%: mayoriistas cuyo gíro de rnegocio1 es di1ferente del financiem, 

y no son soberanos, bancos centra es, empresas del sector público y bancos 

multilaterales de desarrollo. 

ív. Factor del 100%: mayoristas lilO inc u idos en las anteriores clasificaciones, 

irncluyendo bancos, sociedades de valores, empresas de seguros,. operndores 

de pensión y entidades dell mismo grupo financiero, entre otlios. 

d) Obligaciones mayoristas garantizadas por derechos. legales sobll"e activos propiedad 

de la entidad espec:íficamernte designados, con vencimiento de hasta 30 días. o 

me,rnos, excep1to operaciones del tipo pacto de recompra a los cuales se 1Jles aplicarán 

los siguientes factores: 

l. Factor del 0%: obligaciones respaldadas por activos que califiquen en Nivel 

l, con cualqu1ier contrnparte. 

ii . Factor del 15%: obligaciones respaldadas por activos, que califiquen Nivel 2, 

con cua lquierr contraparte. 

íi i. Factor del 25%: obligaciones respa ldadas por activos no induídos en el Nivel 

1 o Nivel 2, con contrapartes que son soberanos, bancos centrales. 

Adicionalmente, los instrumErntos financieros de deuda emitidos por 

entidades del sector público con calificación internacional A- o de menor 

riesgo. 

iv. Factor del 100%: resto de operaciones de financiación con mayoristas 

garantizadas. En caso de que los activos garanticen parcialmente las 

obligaciones, se aiplicará lo dispuesto en este inciso, por el monto 

garantizado,. lo que corresponde para el saldo remanente no garantizado la 

aplicación de los restaintes literales, según corresponda. 
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e) Obligaciones de reporto y pacto de reporto tripartito según los siguientes factores: 

i. Factor del 0%: garantizados con activos die Nlivel l y Nivel 2. 

íi. Factor de 100% garantizados con otros activos diferentes de !Nivel 1 y Nivel 

2. 

f) Factor dlel 100%: sali1das pendiente,s de pago procedentes die derivados,, 

determinados como la diferencia entre las obligaciones pend·entes de pago y los 

derechos de cobro, cuando el sa1ldo implica 1.ma1 obligación para la entidad 

supervisada. 

g) Factor del 100%: dividendos comunes y preferentes e intereses de dlel!Jlda 

subordinada, con vencimiento de hasta 30 días o menos. 

h) Disposiciones de facilidades de crédito o de liquidez en las que medie un 

compromiso ccontingente para proveer fondos a contrapartes mayori1stas o 

minoristas,. con vencimiernto de. hasta 30 días o menos,. netos de las facilidades 

efectivamente desembolsadas y de los cobros estimados asocia1dos a dichos 

desembolsos., las c.uales se describen a continuación con los factores mínimos 

correspondientes: 

i. Factor 0%: facillidades crediticias y de li:quidez cuiya ejecución no debe 

realizarse contractualmente dentro de los próximos 30 días. 

ii. Factor del 2.5%: facilidades crediticias y de liquidez. cuyo cumplimiento 

establecido contractualmente en forma explícita por la entidad puede ser 

directa o unilateralmente revocado. 

i1ii.. Factor del 5%: facili1dades de crédito y liquidez vigentes comprometidas con 

clierntes minoristas o Mlil?yME, tal como se define en el acápite i, inciso e) 

anterior. No incluye el saldo no ejjecutado de líneas de crédito die utilización 

automá1tica. 
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ív. Factor del 10%: facilidades de créditº comprometidas con sociedades no 

finanderns, el gobierno, bancos centrales, entidades de l sector publico y 

banc.os multilaterales de desarrollo. No incluye el salda no ej1ewtado de 

1 íneas de crédito de utilización automática. 

v. Factor del 20%: salido no ejecutado de líneas de crédito de utilización 

aurtornática con minoristas y mayoristas, induyendo MiPyME. 

vi. Factor del 100%: cartas de crédito de importación cuyo vencimiento 

programado opera dentro de los próximos 30 dí~s. 

vii. Factor del 100%: facifüdades de liqufdez. comprometidas con sociedades no 

financieras, entidades del sector público y bancos multilaterales y otras 

entidades como entidades financieras {entes supervisados por alguna 

entidad dirigida por el CONASSIF) y otras facilidades eirediticias o entidades 

no incluidas en los acápites inmediatos anteriores. 

i) Obligaciones de fina1nciación continge111tes, co111tractua1les o no contractuales 

diferentes de las facilidade·s ,creditkias y de liquidez, tale·s como avales, garantías de 

cumplimiento, garantías de participación y fianzas, las cuales se describen a 

conti1nuación con llos factores mínimos correspondientes: 

1. factor del 0%: contingel'lcias cuya ejecución contractua~ no se realizara 

dentro die los próximos 30 días o menos. 

iü. Factor del 5%: otras contingencias, netas de las garnrntías de Níve1I 1. y Nivel 

2, apl icando el factor corres¡:>ondiente. 

Entradas de efectivo totales 

Únicamente se deben inclu ir las entrada1s. contractuales. de efectivo prngramadas 

para los próximas 30 días procedentes de las poskiones vigentes ·que estén al dia en el pago 
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de sus obligaciones y de las que no se espera un impago durante un horizonte temporal de 

30 días o menos. 

Para el calculo del indicador de cobertma de liquide,z:, las entradas de efectivo no 

deben ser mayores al 7S% de las salidas de efectivo totales,. calculados de acuerdo con lo 

dispuesto en el artículo anterior. 

No se deben considerar como entradlas de efectivo las facil idades crediticias o de 

liquidez u otras facilidades. de liquidez contingente, así como tampoco se consideraran los 

depósitos mantenidos en otras entidades financieras con fines operaHvos. En lla fecha de la 

determinación del indicador y para el período sujeto a determinación, se deben considerar 

los siguientes conüeptos y factores: 

a} Derechos por ll'eporto y pacto de reporto tripartito según los siguientes factores: 

11. Factor del 0%: garantizadas con activos de Nivell 1. 

ii. Factor del 15%: garnntízados con activos de Nivel 2. 

iii. 100% garantizados con otros activos diferentes de Nivel 1 y Nivel 2. 

b) Factor del 0%: faci lidades crediticias y de liquidez. 

e} Factolí del 50% de los flujos de la cartera de crédito directamente reillaicionada con 

clientes minoristas y mayoristas, cuya actividad operativa es diferente a la actividad 

financiera. 

d) Factor del 50% de los flujos de la cartera de inversiones por cobrar en los pr6ximo,s 

30 días correspondíentes a ililstrumenitos finandeiros negociables y dJ,isponibles para 

la venta distintos de los activos de Nivel 1 y Nivel 2. 

e) Factor del 100% de los f lujos de efectivo pendientes de cobro procedentes de 

instituciones financieras cuando el origen de los fondos es dmmmte a lo dispuesto 

en llos literales anteriores. 
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f) Factor del 100% de las entradas procedentes de derivados, determinados. como la 

difeirencia entre los derechos de cobro y las obligaciones pe·ndientes de pago cuando 

e.I saldo repre.s.enta un flujo de efectivo a favor de la entidad supervisada, netos de 

activos de garantía de Nirvel 1 y Nivel 2. 

Envío de la información a la SUGEF 

La entidad debe reportar a la SUGEI= en el plazo, por los medios y forma que 

determine, los resu1l'tados del lndkador die Cobertura de Liquidez y otra información que la 

Superintendencia estime necesaria para fines de monitoreo. 

Política de administración de liquidez de Banco LM. S.A. 

El Banco l.M . S.A.,. bajo el mar;co regulatorio de la SUGEF y el Acuerdo Basilea 1111, ha 

establecido internamente pollíticas y prncedimíentos para la admini1straieión de liquidez, de 

manera que le permita reali1zar la mejor selección de sus. inversiones con ell fin de minimiz.ar 

un posible riesgo de iliqui1dez en e la,s. A continuadón, se presenta1 una descr'pción de sus 

políticas y procedimientos, gracias a las consultas realizadas al Gerente de finanz.as de 

Banco 1.M. S.A., llas cuales servirán como base para el análisis. que se realizará en ell cua1rto 

capítulo del este proyecto. 

Po líticas generales 

Dentro de las poi íticas generales que mantiene Banco l.MI. S.A. (Poi ft icas y 

procedimientos gestión de li,quidez, 2016) para una adecuada gestión de líquidez, se puede 

encontrar: 
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1. El Banco debe va1lidar constantemente la compos.idón y vencimiento de sus activos 

y pasivos, la diversidad y estabilidad de las fuentes de fondeo, el perfil y 

permanencia die sus inversioni1stas y depositantes, sean minoristas o mayoristas. 

2. El manejo adecuado de la li1quidez debe contemplar la separación por moneda e 

incluso por productos o líneas de negocio. 

3. La capacidad de di1sponer de activos y transformarlos en activos líquidos puede 

suponer elementos corno la venta de estos, operaciones de reporto y su uso e.orno 

garantía para la obtención de financiamiento .. 

4. El Banco valorará1 la participación activa en los mercados que considera relevantes 

para su estrategia de financiamiento e identificará aquel1los activos que si rvan como 

garantía para obtener recursos . 

S. El proc€so de administrar los riesgos de liquidez debe considerar las ínteracciones 

con otros riesgos propios de l Banco, va loiiar activos en función de su capaci1dad para 

convertirlos en activos 1 íqu·dos y realizall' la pmyección de flujos para act iV€)S y 

pasi1vos u operaciones fuera de balance. 

6. El Banco debe administrar el riesgo die liquidez de sus posiciones provenientes de 

flujos de fondos futuros, considerando los factores que puedan incidir en la 

estabílidad de los depósitos: monto, sensib ilidad a tasas, ubicación geográfica y 

canalles de captación, eva luarndo ali menos. trimestral1mente la1 capacidad de acceder 

a llíheas die crédito aprobadas o nuevas. 

7. El Ba1111co debe considerar las fuentes de liquidez y llas necesidades de recursos, según 

las monedas en las que opera de forma significativa. 

8. El Banco debe eval1uar sus necesidades de liquidez en moneda extranjera, definiendo 

Hmi1tes prudentes para los descallces que pudiesen darse en función de la capacidad 

para obtener fondos en esa moneda en el mercado local! e internacional,. de disponer 
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de financiamiento en el mercado lloca l y de transformar moneda llocal en extranjera 

o viceversa. 

9. El Ba nco debe calcula1r de forma diaria un indicador de cobertura de liqui1dez que no 

podrá ser inferior al 100%. Debe calcularse de forma separada para moneda local y 

moneda extranjera . 

10. De acuerdo a1 lo establecido en ell artículo 23 del acuerdo SUGEF 17-23, el Gerente 

G€meral o quien lo sustituya ern su a,usencia deberá i1nforma r a la SUGH sobre 

cualquier situación excepcional! que esté afectando a a entidad en materia de 

liquidez. 

Estrategias para la administración de liquídez 

Las estrategias son establecidas por el Banco 1.M. S.A. con el fin de tornia1r planes de 

acción para prevenir momentos de iliqu1idez y para lograr un manejo eficiente y estable de 

lla1s entradas y salida1s de fondos, los cualles afectan el coeficiente de liquidez. A continua1ción, 

algunas de las estrategias. utilizadas {Políticas y procedimíentos gestión de liqu1idez, 201.6): 

l. Monitorear los aumentos esperados en el ingreso y egreso de fondosr anticipando 

la ocurrencia de flujos que permitan identi1ficar déficits o excesos. El flujo de caja 

prnyectado constituye la herramienta para real izar este monitoreo. 

2. Moni1toreo de la posidón inicial de li:quidlez considerando las actividades. esperaidas 

en el día y 11os recursQs disponibles (saldos, créditos, garantías disponibles) mediante 

ell flujo de caja diario. 

3. La Gerencia de Tesorería es responsable de realizar los acuerdos que corresponda 

para obtener los fondos suficientes a efectos de evitar inrnmplimientos en los. 

objetivos de liquidez dia1rios, aisí como administrar las garantías necesarias para 

obtener la liquidez requeri,da. 

4. La Gerencia de Tesoreiría es responsable de programar los momentos del día1 en que 
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ocurren sus egresos de fondos en línea con sus objetivos die !liquidez diaria y 

coordinar con las ál"eas de negocio las proyecciones diarias de ingreso y salida de 

fondlJ.S . 

Diversificación 

Para realizar un análisis de diversificación, el Banco l.M. S.A. debe considerar los 

siguíentes aspectos (Políticas y procedimientos gestihn de lfquídez, 2016): 

1. Estrategias de provisión de fondos que aseguren una efecti'va diversificación de las 

fuentes y características del financiamiento, adoptando las previsiones necesarias 

para mantener un adecuadai acceso ali mercado de financiamiento y una relación 

sólida con los proveedores de fondos .. 

2. Evaluar periódícamente la capacidad de obtener fondos ráipidamenite de caida 

fuente e· identificarr y dair seguimiento a facto res que puedan afectar dicha capacidad 

con el propósito de evitar la1 materializacfón de los riesgos no deseados. 

3. Las fuentes de financiamiento deben di1versifíca1rrse tanto por em·sor como por pazo,, 

de acuerdo con el presupuesto y el modelo de negocio, considerando las 

corre acilones q e puedan darse entre proveedores de fondos y lo·s mercados en que 

operan y evitando concentraciones excesivas en un úinico proveedor. 

4. En caso de t1na dependlencia1 significativa del financiamiento mayorista y dada su 

volatilidad, se deberán buscar otras alternativas que impulsen mayor diversificación 

o disponibilidad de recursos. 

Financiamiento, inversióíl y colocación 

Las fuentes de fondos de Banco l.M. S.A. provienen principalmente die {Poi lticais. y 

procedimientos gestión de líquidez, 2016): 
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1. Recursos patrimoniales. 

2. Captaciones a la vista o depósitos en cuenta corriente . 

3. Ca1pt aciones en cuentas de ahorro o depósitos de ahorro. 

4. Ca1ptaciones a plazo fijo: depósitos a p lazo. 

5. líneas para intermediación de forndos, principalmente de largo plazo. 

6. Líneas de Crédito oon iaarncos del exter"or. 

7. líneas de Crédito c,on Bancos locales. 

8. Operaciones de reporto u opciones de corto plazo por Bolsa de Valores. 

9. Operaciones lnterbancarias 

10. Ge111erac·ón de utilidades 

11. Colocación de papel comercíal y bonos estandarízados tanto en monedla locall como 

extranjera. 

Todos llos. recursos captados. del público, tanto en dólares como en colones, están 

sujetos a las disposiciones emítidas por el Banco Central de Costa Rica en materia de Poi ítica 

Monetaria, fundamenta lmente en lo referente a encajes legales. 

Los fondos del Banco sólo podrán ser colocados en los. s·guientes valores, bienes, 

recursos o cuentas: 

l. rnsponibilidades en moneda local y ·externa. 

2. Operaciones de crédito. 

3. Inversiones en valores mobirarrios. 

4. Inversiones en bie11es raíces die uso propio, aquelllos recibidos en pago de 

operaciones de crédito y las inversiones en equipo e instalaciones, entre otros, 

necesarios para el funcionamiento. 

5. Cuentas originadas por el movimiento normall die gastos,. die pérdidas y de resultados 

y los demás que provengan de las operaciones previstas por la ley. 

6. Tanto la colocación de fondos en operaciones de crédito como en inversiones 

deberán obse.rvar el cumplimiento del límite dell 20% del capital y reservas del 
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Banco, ex.cepto los titulos. dell sector públlico de Costa Rica de acuerdo a la normativa 

vigente. 

7. El Comité de Activos y Pasivos y la Gerencia de. Tesorería coordinarán con la Gerencia 

de Crédito y la Gerencia de Banca1 Cmporati1va y Multinacionales para monito rear 

los l ímites gllobales, Individuales y por moneda de los montos máximos a colocar, de 

acuerdo con los criterios establecidos e11 la normativa vigente de la SUGEF y con el 

nivel de suficiencia patr"mo111ia1I deseada. 

8. Inversión: Las opciones de inversión a ser consideradas serán a1quelllas que cumplan 

con los critelílos establecidos por las 11orma1tivas vigentes de la SUGEF y lo indicado 

en la Poi ítilca de !Inversión del Banco. 

Política de inversión de Banco l.M . S.A.. 

El establecer una pol ítica que logre determinar las decisiones de inversi1ón de corto 

y largo plazo es indispensable para ell cumplimiento de la administración de liquidez, ya que 

tratará en la medída de lo posible lograr un bala111ce entre rentabilidad,. riesgo y liquidez, 

acorde con la estrategia y los objet ivos del banco. 

De acuerdo con esta filosofía, se establecieron los pa1iá1metros a nivel interno, los 

cualles se pu'eden dividir en dos secciones: la primera, los instrumentos y entidades 

autorizadas y, la segunda, las políticas de diversificación y 1 ímites. A continuación, se 

detallarán ambas secc'ones,. según lo presenta e·I documento lllamadlo "Política de 

!Inversión" (Política die Inversión Banco l.M. S.A., 2016). 

Instrumentos y entidades autorizadas 

!.os tipos de inversiones que se puede·n rea!liza r en Banco l.M. S.A., tanto e·n moneda 

nacíonal como extranjera, previa recomendación dell órgano que regula los activos y 

pasivos, son las siguientes; 
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a) Instrumentos de inversión autorizados: 

11. Instrumentos de deuda a plazo fijo o "tft:tJlos die renta fija", tales como1 

certificados de inversión o depósitos a plazo, pape·I comercial y bonos. 

111. Inversiones a través de Mercados de liquidez. 

111. Recompras o repartos, únicame.nte eni aquellos casos en los que los vallares 

que conformen el subyacente tenga una a ta burrsaflidad y sean emitidos 

por entidades emisoras autorizadas. Recompras o repartos pasivos: 

atend iendo las necesidades qu·e se presenten para resolver problemas de 

liquidez. Recompras o reportos activos: estas operaciones deberán estar 

respaldadas con títulos emitidos por el Banco Central o el Ministerio de 

Hacienda, preferiiblemente, o por instrumentos de alta bursatiHdad. 

IV. Fondos de inversión administrados por entidades autorizadas por la 

SUG EVAl y debidamente autorizadas por el Comité de Activos y Pasivos. 

V. Fondos de Liquidez "Short Term Money Morket Funds" cuyas. participaciones 

sean transadas en un mercado organizado, tengan valoración de precios por 

un proveedor de precios aceptado y una calificación die riesgo otorgada por 

una calificadora reconocida. 

b)i Entidades en las que se puedelíl realizar inversiones: 

L Gobierno Central de Costa Rica y sus instituciones: BCCR, Ministerio de 

Hacienda, Bancos Estatales. 

ll. Bonos soberanos, cuyas emisiones tengan grado die inve.rsíón asignados por 

agencias calificadoras de riesgo autorizadas por un ente regulador y, al 

menos, con la misma califcación del banco. 

111. Bancos y emisores priva,do·s autorizados por el órgano die activos y pasivos, 

fondos de liqui1dez "Short Term Money Market Funds", bonos de deuda 
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soberana y eurobonos de los países que cuente con grado de inversión o 

emisores privados cuyas emisiones tengan grado de inversión asig11a1dos por 

agenda1s calificadoras de riesgo autorizadas por un ente regulador y, al 

meno,s, con la misma calificación del banco o cuando las transacciones 

ümplican ailgún riesgo de contrapa rte (i.e, leveroged' accounts o margin 

accounts~ para posiciones apalancadas o de "ventas. en c;ort:o", entre otros.). 

La contraparte debe tener al menos calificación A- o superior por parte· 

de Standard & Poor's o Moody's y tener una1 perspectiva (Outlook) estable o 

positiva . 

IV. Para el establecimiento de una rellación con un participante del mercado 

internac·onal y si las trall'l!saociones son entrega contrn pago (petivery vs 

Poyment), la contraparte debe se r de notoria presencia, reconocimiento y 

piiestigio en los mercados internacionales 1(empresa de renombre). 

Políticas de diversificación y límites 

Con el fin de obtener una diversificación adecuada de la cartera ~por moneda, por 

plazo, por país, porr emisor y otros~ y e\(ta r riesgos por concentraciones, se establecen los, 

s.iguientes 1 ímites a la cartera de inversiones: 

a) Se podrá invertir hasta un treinta por ciento (30%)1 del total de la cartera de 

inversiones en un solo sector {Privado local, Privado del exterior~ Fondos de 

Inversión locales, Fondos de !Inversión Exterior, Público l1ocal y Púbr co del 

exterior), con excepción de valores del Sector Públ"co loca l, donde se podrá 

invert ir hasta un cien por ciento (100%). La alerta temprana se dispara en cuanto el 

1 ímirte alcance un 25%. 

b) Se podrá invertir hasta un tre.inta por ciento (30%)1 del total de la cartera1 de 

inversiones en un solo país. Con excepción de Costa Rica, donde se podrá invertir el 
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cien por ciento (100%). En el caso de soberanos del exterior, so'lo se podrá invert ir 

en deuda externa transada en mercados internacionales. la1 alerta temprana se 

dispara en cuanto el límite alcance un 20%. 

c.) Para inversiones: en un solo emisoll", se debe considlerar lo establecido en la 

normativa vigente respecto al 20% del patrimonio, de manera quie se podrá 

invertir hasta1 un noventa y cinco por ciento {95%) de este l ímite normativo, con 

excepción de Gobierno, donde se podrá invert.ir hasta el cien por ciento {100%). 

d~ Se podrá invertir hasta un den pm ciento (100%) del total die la cartera de 

invers 1iones en colones. Para inversiones en dólares, se podra invertir hasta 1.m cien 

porr ciento (100%) del total de la cartera de inversíones. En otrns. monedas., las 

inversiones no deberá1n superar un 10%. 

e~ Se podrá endeudar hasta un cien por ciento {100%) de lla cartera de 1ínverslones, 

siempre y cuando el endeudamiento tenga por objeto resolver dificultades 

transitoliias de liquidez:. 

f) los montos invertidos en títulos valores no deberán exceder ell veínte por dento 

(20%) de'I monto total en c:in::uilac:ión de la emisión correspondiente. 

Este capitulo ha tratado de explicar el enfoque normativo en el cual se desenvuelve 

el Banco i.M. S.A., ínidando con los A.cuerdos de Basilea 1, 11 y 111; luego, la adopción por 

parte de 111a Superintendencia General de Entidades lfinancíeras en Costa !Rica con el Acuerdo 

1.7-13 y, finalmente, el establecimiento de politiicais. y lineamientos internos por parte del 

banco con el fin de cumplír con lo sugerido a nivel del cumplimiento del coeficiente de 

líquidez, a través de una adecua,da administración de la lliquídez: de los fondos rncibidos 

producto de la intermediación bai111ca11ia. 
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Capítulo IV: Análi1sis y elección de alternativas de solución 

Después de realizar una descripción macro y mi1cro del sector della economía en el 

que se desarrolla el Banco l.M. S.A. en el capítulo dos y luego de comprender las bases 

prnmu1lgadas por Basilea1 111, por medio die las cuales se establecen llas reglas y directrices en 

cuando a gestión de liquidez, y su adopdón en Costa !Rica a través de la Superintendencia 

General de Entidades Financieras, con el fin de que todo el Sistema Bancario Costarricense 

deba ejecutar una administración adecuada de liquidez visto en el capítulo tres, este 

capítulo procederá a rearzar un análisis de la composición del portafolio actual del banco. 

Este análisis comprenderá1 tres áreas. que se pueden considerar sensibles. en el 

establecimiento y cumplimiento de la normativa: 

1. La primera se refiere ail calce de plazos con el fin de obs.ervar las exigencias de 

liquidez en las que ell banco se puede ver sometido a llo lla1rgo del tiempo, de acuerdo 

con las estructuras de activos y pasivos indicados por la rnormativa. 

2.. La segunda efectuará una validación del portafolio de inversiones., desde su1 

mm posición con respecto a la poi ífca de inversión del banco, hasta los tfpos de 

calificadones que tiene cada uno de los instrumentos. 

3. La tercera analizará, en el mercado internacional,. los instrumentos que permitan a1I 

Banco l.M. S.A. ajustar su portafolio de inversión a las dli1rectrices nombradas en el 

Acuerdo de SUGEF 17-13· del Reglamento de Administración de Liquidez. 

Calce de liquidez 

El ca lce de plazos es un riesgo frecuente en entidades bancarias principalmente y el 

descalce consiste en que cua1ndo el banco posee activos a un plazo, (por ej1emplo a largo 

plazo) y sus pasivos o deudas se halla n en un plazo diferente (por ejemplo a corto plazo), 

esto implica que. cambios en las tasas de interés podrían afectar positiva o negativamente 

la gestión de la entidad, según suba o baje la tasa de interés. 
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El riesgo por descalce de plazos es el riesgo de que la condición económica se vea 

afectada por ca mbios adversos en las tasas de interés de mercado. Este riesgo existe cuando 

la sensibilidad de los activos de una entidad ante cambios en las tasas no coincide con la 

sensibilidad de sus pasivos. 

Por consiguiente, el calce consiste en que el banco o entidad posea niveles similares 

de activos y pasivos en corto plazo y largo plazo. A continuación, se presenta el cuadro de 

calce de plazos de Banco l.M. S.A.: 

Cuadro 7: Calce de plazos del Banco l.M. S.A. al 31 de marzo de 2016 

~ ~~~~ 

~Rubio 

llispOnibiidades 
Cuenta de encaje con el BCCR 

n 
IJ a Cartera de crédlos 
o e Total recuperación de activos 
n i 
e o Obtigaciones con el p~blico 

d n Oblgaciones con Entidades F'inantielal 

a a cargos por pagar 

1 Obtigaciones con el BCCR 
Total venciniento de pllSNos 

DIFERENCIA 

e llispOnilllidades 
x Cuenta de encaje con el BCCR 

M t lnvelslones 

o r cartera de Cléd1os 

a o1al rec~ión de activos 

e n Obligacilaes con el público 
d g cargos por pagar 
a e Obigaciones con el BCCR 

r Total venciniento de pasivos 

a DIF'"cRENClA 
Fuerle: Banco lt.I. SA 1 Eiaboradóo ~a 

Rea lizando un 

Reporte de Calce Plazos 
AJ 31 de Marzo 21l16 

En millones de colones 

A la Vista De 1a 30 días De 311 60 clas De 61a 90 días 

10.950,92 
7.lm.61 2.421.75 2.744.26 2.852.22 

36.733.43 2.194.42 39.37 
28.071,58 9.659.46 2.557.26 14.497.77 
46.043.11 48.814.63 7.495.94 17.389.36 

51.566,33 11.181.n 20.156.59 20.949.54 
65,54 

1.647,84 

53.279.n 11.1a1.n 20.156.59 20.949.54 

a.236.611 31.026.90 ¡12.660.651 (3.560,181 

12.437.59 
23.281.32 6.46023 7.106.86 5.320.58 

5.42 37.810,09 27,30 2.900.35 
7.868.79 12.139.14 11.132.50 28.507.15 

43.593,11 56.409.45 18.266,67 36.728.08 

125.772.09 34.899.91 38.39323 28.743.22 
3.330.21 

129.102.30 34.899.91 38.393,23 28.743.22 
,¡as.509, 19¡ 21.509.54 ~0.126.~ 7..984! 

análisis de los plazos, tanto 

De 91a180 Vencido llrfor 
Total días De 1811 365 días Mayon 365 IÑs 

1 30 áias 

10.950.92 
4.195.41 4.95015 2.151.34 26.335.84 

464.95 2.023,77 8.142.92 49.598,85 
9.665.02 11.120.45 37.976.04 l925.07 122.4:1164 

14.325.37 18.094,48 48170.30 8.925.07 209.358.25 

30.815.23 36.359,59 15.801,62 193.436,62 
65.54 

1.647.84 

30.815.23 36.359,59 15.801.62 195.150.01 

¡16.489.861 [1 8.265,12) 32.468,68 8.925,07 1410824 

12.437,59 
12.929.49 17.927.14 8.975.40 82.001.00 

250.55 81.90 109.20 41.184,81 
37.749.03 19.614,84 333.916,46 a259.36 459.187.28 
50.929.07 37.623,87 343.001,06 a259,36 594.810,67 

&9.848.64 96.847.33 48.487.57 442.992,00 
3.33011 

69.848,64 96.847,33 48.487,57 446.322.21 

j18.91 9.~ ~9223.45j 294.513148 8.259.36 148.488.47 

en activos como pasivos en ambas 

monedas, se pueden observar algunos descalces, lo que no necesariamente significa que 

exista un riesgo de iliquidez por parte del banco; sin embargo, estos descalces hacen que el 

banco en la actualidad realice verificaciones diarias de sus posiciones. 
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Si se toman las posiciones por moneda, en forma neta del total de recuperación de 

activos y vencimiento de pasivos, se puede observar lo sigui,ente: 

• Colones: 

"' 41 
e o o 
u 

1. El calce de plazos a la vista y de 1 a 30 días son los más importantes en cuanto 

a la exigencia de liquidez, dado que son los activos y pasivos requeridos en 

el plazo más próximo. Si se complementan ambos se puede observar que el 

descalce mostrado a la vista se minimiza con el calce de 1 a 30 días. 

2. Por otra parte, en los plazos de 61 a 90 días, 91 a 180 días y 181 a 365 días 

se observa un descalce producido, básicamente, porque la mayor ía de los 

vencimientos de los activos se encuentran a la vista, entre 1 a 30 días y 

mayores a 365 días. 

Gráfico 11: Calce de plazo del Banco l.M. S.A. en colones al 31 de marzo de 2016 
(dollarizado) 

250.000,00 

200.000,00 

150.000,00 

100.000,00 

50.000,00 

(50.000,00} 

Calce de plazos en colones 

1 'I ·• .• 1 •• 1 .1 I / 1.1 - . - . . A la Vista De 1 a 30 días De 31a60 De 61 a 90 De 91 a'DO De 181 Jl!65 Mayor a 365 
días días días días días 

Oías plazo 

• • 
Vencido 

Mayor a30 
días 

Total 

Fuente: Banco l.M. S.A. / 
Elaboración propia • Total recuperación de activos • Total vencimiento de pasivos • DIFERENOA 

• Dólares: 

l. El calce de pllazos a la vista muestra un fuerte descalce, el cual no puede ser 

complementado con el calce que se produce de 1 a 30 días, lo que supone 
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que el Banco l.M. S.A. deberá realizar liquidaciones de sus inversiones que 

se encuentran en el largo plazo (más de 365 d ías), para hacer frente a las 

exigencias de liquidez. 

2. Con respecto a los plazos de la parte media entre 31y180 días, los descalces 

se muestran en un nivel menor que a l1ai vista, pero, en caso de requerir 

sol1ventar alguna exigencia de liquidez, se deberá, del mismo modo que el 

punto anterior, liquidar posi.ciones que se encuentran a más de 365 días. 

Gráfico 12: Calce de plazo del Banco l.M S.A. en dólares al 31 de marzo de 2016 

700.000,00 

600.000,00 

500.000,00 

400.000,00 

300.000,00 

200.000,00 

100.000,00 

(100.000,00) 

(200.000,00) 

Calce de plazos en dólares 

.11 ••. . .1 
Ala vl De1a30días De31a~O 

días 
De 61 a90 

días 

•• 1. I 
De 91 a ~o De 1s1 As Mayor a 365 

días días días 

Días plazo 

Vencido 
Mayor a30 

días 

1 
Total 

Fuente: Banco l.M. S.A./ 
Elaboración propia • Total recuperación de activos • Total vencimiento de pasivos • DIFERENCIA 

Al final del plazo en ambas monedas, se puede observar que no hay un descalce de 

liquidez, pero, en la distribución por cada uno de los plazos, sobre todo en dólares, se 

observan concentraciones altas con vencimientos a más de 365 días, lo que supone unai 

liquidación de estas inversiones para solventar las posibles exigencias de liquidez en el corto 

plazo. 
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Ahora bien, surge entonces la siguiente interrogante,. de estar las inversiones en 

instrumentos poco líquidos que no se puedan negociar en mercados fácilmente: ¿esto 

podría aumentar el riesgo de liquidez? En la s·guiente sección, se analizará la composición 

del portafolio de inversi:ón y su cumpl1imiento con las característicais mencionadla1s en e.I 

Acuerdo SUGtF 17·13 del Reglamento de Administración de Liquidez. 

Portafollo de inversiones de Banco l. M . S.A. 

Un portafollio de. inversiones o cartera de vailorns es una determinada combinación 

de activos financieros en los cuales se invierte. Puede estar compuesta por una combínación 

de algunos instrumentos de renta1 fija y renta variable. 

los instrumentos de renta variable no aseguran un retorno inicial, pero pueden 

ofrecer retornos más altos, mientras que los de renta fija normalmente poseen una 

rentabilidad menor, pero aseguran un retorno fijo. 

La renta fija también está sujeta a variaciones de rentabilidad dependiendo de· la1 

sitU1adón macroeconómica, de los países, de la quiebra o impagQ, de los pllazos a corto,. 

medio o largo plazo, sea estatal o de empresas. Muchas de las opiniones, de los gestores de 

portafollio coinciden en no inverti r más de un 20 % o 25% en un sol!o fondo de inversión, 

aunqU1e se crea que sea muy bueno; sin embargo, esto también va a depender mucho de la 

política de inversíón de la entidad que se a1naliza. 

Dependiendo del t ipo de inversor del que se trate {cons,ervador, de crecimiento, 

agresivo o sofisticado), la ponderación de los diferentes activos será difernnte. En esto 

influye también en gran rnedi1da1 el plazo temporal. En esta línea, no se recomienda invertir 

un porcentaje amplio de la cartera en renta variabl1e si no se tiene un plazo tempora l 

superior a 5 años. de inversión}' tal como se describió en el capítulo No.3 de este estudio, 

pues la gestión de liquidez busca un horizonte de tiempo de corto plazo. 
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Por otra parte, llos bl.llenos fondos de inversión se han considerado como una forma 

de ahorro más segura que la adquisición de acciones por los partícipes ind ivi1duales 

minoristas, ya que permiten por mucho menos dinero, tener mayor número de acdones en 

c.artera1, diversificación de títulos y, además, son gestionadas por profesionales del sector. 

Ahora bien, tomando en e 1enta ql!Je el Banca. l.M. S.A .. es un inversionista 

ínstítucional, cuyo plazo de inversión está sometido a un encaje mínimo legal reguilado por 

la Supeíintendencia Genera de Entidades Financieras y que cuenta con una política de 

inversión aprobada por el Órgano de Activos y Pasivos Interno, se evaluará el portafolio de 

invers·Ólíl desde dos perspectivas. la primera según el cumplimiento de la politica de 

inversión y la segunda toma11do en cuenta los límites estableci1dos en el Acuerdo SUGéF 17-

13 Reglamento sobre fa Administración del Riesgo de liquidez. 

Análisis de la política de inversión 

Este análisis permite determinar si las inversiones se enrnentran dentro del marco 

aprobado por el Órgano Interno del Banco 1.M. S.A., además de brindar l!m panorama sobre 

llos instrumentos que i1ntegran el portafolio y sobre las posibles estrategias de inversión. 

Inversiones por sector público o privado 

El sector público costarricense esta determinado poir todas aquellas emisiones que 

son realiza,das por el Gobierno de Costa Rica o el M inisterio de Hacienda, ya sea por medio 

de deuda interna o externa. El resto de instrumentos financieros se considerarán de sector 

privado. De acuerdo con lo anterior, se puede observar 

que actualmente la composición total del portafolio tiene 

un 69 % en ell sector públlico con $1.14 millones dó ares, 

mientras que en el sector prirvado con $52.2 mirllones de 

Sector Total 
Públi:co 

Privado' 

Grand Total 

114.034.691,12 
52 299.294169 

166 .. 333.985,.8] 
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dólares con un 31 %. De acuerdo a la poi rtica, se puede invertir basta 11 30 % en ell sector 

privado. 

Gráfico 13: Distribución del portafolio según el sector público y pri1vado, datos en dólares 
al 31 de marzo de 2.016 

Fuente: Bance> l.M. S.A I 
Elaboración propia 

INVERSIÓN POR SECTOR 

• F'l.Íblico • Privado 

Con e fin de determinar que el 31% del sector privado corresponde a un solo emisor, 

se toma cada uno de los emisores, determiinando que existe una concentración de no más 

del 31% de todo el sector 
Emisor _ _ Total, 

privado, liderado por el lnstituti.onal Cash Series Public Limited Company 
Morgan Stanley lnstitutional Cash Series Public 
JI? MorgF1 ri 

Limited Company (31%), 1 ego l'1111pirosa Soc"ed'ad cfo Fondos 
Vista Sociedad' de Fondos con Morgain Sta,nley y JP 
Banco de Costa Rica 

Morgan con una participación 

del 27%, lmprosa Sociedad de 

Fondos con un 8% y el resto de 

emisores se distribuyen el 7%. 

Instituto Costarricense de fllectricid~d 
Floirida l'ce & Farm 
Citl Ba nk 
Banco Catmay Costa Ricai 
Total 

16.000.000,00 

14.010.230,26 
14.000.000,00 
4.436.869,08 

996.360,741 
995.569,02 
123.016,36 
7H.249,23 
370.000,00 
50.000,00 
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Gráfico 14: Composición del portafolio por emisor, datos en dólares al 31. de marzo de 
2016 

INVERSIONES DEL SECTOR PRIVADO 

• lnstitutional Cash Series Pubr.c Limited Company • Morgan Stanley 

•JP Morgan 

• Vista Sociedad de Fondos 

• Banco lmprosa Costa Rica 

• Florida Ice & Farm 

•Banco Cathay Costa Rica 

27" 

Fuente: Banco l.M. S.A./ E'2boración propia 

Inversiones por pa ís 

lmprosa Sociedad de Fondos 

• Banco de Costa Ri<:a 

• Instituto Costarricense de Electricidad 

• Citi Bank 

Básicamente, la inversión poí pa ís se divide en los países de Costa Rica y Estados 

Unidos de América. Esta división tan marcada se debe, en primera instancia, a que en Costa 

Rica se exige a los bancos mantener sumas. invertidas en los títulos del Banco Central y, en 

segundo puesto, por la facilidad de negociación y 

liquidez que brindan las. bolsas de valores die Estados 

Unidos de América, pues se t rabaja con bancos cuyo 

dlomicillio se encuentra en ese país. 

-

País Total 
Costa Rica 

lJrSA 
Totall 

121.953.755,55 

44.380.230,.26 
166.333.9'85,81 



77 

Gráfico 15: Distribuidón del portafolio de Banco l.M .. S.A. pm país, con datos en dólares al 
31 de mar:z.o de 2016 

INVERSIONES POR PAÍS 

Fuente: Banco 1.M. S.A./ Elaboración propia 

Invers iones por emisor 

Otro de los puntos importantes es la concentración por emísor, dado que una 

concentración mayoritaria ern emisor puede conducir a que, ante una situación de impago, 

retrasos, cambios en la calificación o bi1e11i falta de liqui1dez en el mercado, exista el riesgo 

de no poder liquiidar toda la inversión. De acuerdo con los datos mostrados hasta el 31 die 

marz.o de 2016, todo el portafolio mue·stra una concentración importante en títu los del 

Gobierno y el Ministerio de Hacienda 

de Costa Rica1 por un tota l de $1.14.03 

millones de dólares (68%), mientras 

que el tercer emisoli en concentración 

es lnstitutional Cash Series Pu1blic 

Limited Company con $16 mi l ones de 

dólares (10%), luego Mlorgan Staniley 

y JP Margan poseen un 8% caida uno, 

Emisor Total 
Gobierno de Casta Ric;a 
Banco Central de Costa Rrc:a 
lnstitutíonal Cash Series Public Limitad Compan,y 
Morgan Stanley 
JP Morgan 

lmpros.a Sotiedadl de Fondos 
Vista Sociedad de Fondos, 

Sane.o de Costa Rica 

lnst.ituto Costarricense ele Electdcidad 
Florida lc:e & Fa rm 
Citl Bank 

Saneo Cathay Costa Rica 
Total 

85.474.401,42 
28.560.289,70 
16.000.000,00 
14.010.230,26 
l,4.000.000,.00 
4.436.869,08 

996.360,74 
995.569,02 
723.016,$6 
717.2-49~23 

370.000,00 

SOJJQ0,00 
166.333.98.5,81 
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y, finalmente, los demás siete emisores se dividen un total de $8.2 millones de dólares, que 

entre los siete no supera el 6% de la totalidad de la inversión. 

Gráfico 16: Distribución del portafolio de Banco l.M. S.A. por emisor, con datos 
dolarizados al 31 de marzo de 2016. 

Inversión por emisor 

Fuente: Banco 1.M. S.A./ Elaboración propia 

Inversiones por moneda 

• Gobierno de Costa Rica 

• Banco Central de Costa Rica 

• lnstitutional Cash Series Public Limited 
Company 

Morgan Stanley 

• JP Morgan 

• Impresa Sociedad de Fondos 

• Vista Sociedad de Fondos 

• Banco de Costa Rica 

• Instituto Costarricense de Electricidad 

La diversificación del portafolio va a depender mucho de la cantidad de activos y 

pasivos que posea la compañía en un momento dado. Actualmente, el Banco l.M. S.A. 

presenta ligeramente una inversión mayor en dólares de $89.5 millones, mientras que en 

colones dolarizado es de $76.7 mil lones. Esto confirma lo mostrado por el cuadro del calce 

de plazos, ahí se puede apreciar que la recuperación de 

activos y el vencimiento de pasivos es mayor en dólares 

que en colones. 

Moneda Total 

Dólares 

Colones 

Totall 

89.581.477,72 
76. 752.508,09 

166.333.985,81 



Gráfico 17: Diversificación dell portafolio del Banco l.M. S.A. por moneda, con datos en 
dólares al 31 de marzo de 2016 

INVERSIONES POR MONEDA 

Dólares Colones 

46% 

54% 

Fuente: Banco· l.M. S.A. / Elaboración propia 

Aná lisi1s die las calificaciones actuales de las iriversiones 
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El análisis de las calificaciones se basará e11 los portafolios de inversión que se 

ern:uentran en Banco l.M. S.A. en las monedas de colones y dólares, con el fin de verificar 

que los instrumentos contenidos e 1 cada uno de ellos se encuentren dentro de los 

parámetros solici1tados en el Acuerdo SUGEF 17-13 Reglamento Sobre lo Administración del 

Riesgo de liquidez y el Acuerdo Basilea 1111 estudiados en el capftulo No.3 dell presente 

proyecto. 

Cabe resalltar que algunos. de estos instrumentos financieros se mantienen dentll'o 

dell portafolio de invers iones debido a allgunos acuerdos bilateralles, que mantiene Banco 

l.M. S.A. con otras entidades finanderas. Estos acuerdos no permiten modificar o cambiar 

ese iinstrumento utilizado como garantía. Al realizar el cálculo de cuanto representa esa 
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inversión dentro de la totalidad del portafolio, su porcentaje no es representativo con 

respecto al total de toda la cartera. 

Portafolio en colones 

El portafolio de inversiones en colones se encuentra constituido por emisiones del 

Gobierno y el Ministerio de Hacienda de Costa Nombre emisor Calificación Total 

Rica que juntos representan el 99%, así como 

también de la empresa Florida Ice & Farm con 

un 1% del total de la inversión. 

Gobierno de Costa Rica BB-
Banco Central de Costa Rica BB-

Florida Ice & Farm SCRAAA 
Grand Total 

52.597. 707 ,30 

23.437.551,56 

717.249,23 

76. 752.508;09 

Gráfico 18: Distribución del portafolio de Banco l.M. S.A. por emisor y calificación de 
riesgo, datos en dóllares al 31 de marzo de 2016 

PORTAFOLIO EN COLONES 

• Gobierno de Costa Rica BB- • Banco Central de Costa Rica BB- 11 Florida Ice & Farm SCR AAA 

1% 

Fuente: Banco l.M. S.A./ Elaboración propia 
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• Gobierno y Ministerio de Hacienda: de acuerdo con el portafo io suministrado po r 

el banco hacia el 31 de marzo del 2016, se les tiene asignado una calificación AAA 

de la calificadora Standard & Poor's. Sin embargo,. est a calificación, de acuerdo con 

las tablas internac·onales mostradas en la página www.tradingec:onomics.com 

(Trnding f.conornics, 2016), debe de ser de BB- para esa1 calificadora die riesgo en 

todas las emisiones die deuda que realice Costa Rica . 

• Florida Ice &Farm: calificada como una compa ñía AAA. en la que según lla callificadora 

Sociedad Calificadora de Riesgo: "ser AAA: son emisiones con lo más alta capacidad 

de pago del capital e intereses en los términos y plazos acordados. No se verfa 

afectada ante posibles rnmbiós en el emisor, en lo industria a Ja que pertenece o en 

Ja economía. Nivel cxceJentf!' (Sociedad Calificadora die Riesgo, 2016). 

De awerdo a o anter"or, aunque la normativa permite· instrumentos con una 

calificación AA- o de menor riesgo, los títulos emitido·s por el Gobierno y ell Ministerio de 

Hacienda son realiizados por el Banco Central con miras a que los bancos mantenga111 sus 

inversiones en estos. instrumentos según el Acuerdo 17-13 R;eglomento Sobre la 

Administración del Riesgo de liquidez, artículo No.16, i1nciso ii. Pág. 13. 

Adicionalmente, a riive·I ·nternacio111al no existen ínstru mentos en moneda colones 

emitidos en otros países por lo que la entidad con menos riesgo para invertir es el Banco 

Centra l de Costa Rica. 

Portafolio en dólares 

El portafolio de inversione·s en dólares posee una mayor diversificacíón ta nto de 

emisores como die instrumentos financieros. Producto die esa diversificaiciión, un emisor 

puede tener varias calificaciones como los fondos de· inversión, los certificados a plazo o 

títulos de deuda. De ac:uierdo con Ja, distribución por emisor,. se puede observar que la 

cartera está constituida por 11 emisores distintos die los cuales un 46%, mientras que el 
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lnstitutional Cash Series Public Limited Company tiene una participación de $16 millones 

con un 18%.Adicionalmente, se 

tienen emisores como Margan 

Stanley y JP Margan con $14 

millones cada uno para un 8% del 

portafolio cada uno. Con una 

participación menor, pero 

significativa, se encuentra 

lmprosa Sociedad de Fondos con 

$4.4 millones para un 5%. 

-

Nombre emisor Total 
Gobierno de Costa Rica 
lnstitutional Cash Series Public Limited Company 
Morgan Stanley 
JP Morgan 
Banco Central de Costa Rica 
lmprosa Sociedad de Fondos 
Vista Sociedad de Fondos 
Banco de Costa Rica 
Instituto Costarricense de Electricidad 
Citi Bank 
Banco Cathay Costa Rica 
Total 

32.876.694,12 
16.000.000,00 
14.010.230,26 
14.000.000,00 
5.122.738,14 
4.436.869,08 

996.360,74 
995.569,02 
723.016,36 
370.000,00 
50.000,00 

s9.581.4n,72 

Finalmente, l'os emisores Vista Sociedad de Fondos, Banco de Costa Rica, Instituto 

Costarricense de Electricidad, Citi Bank y Banco Cathay cuentan todos juntos con una 

participación de $3.1 millones, lo que representa el 3% del portafolio. 

Gráfico 19: Distribución del portafolio en dól1ares del Banco li.M. S.A. por emisor al 31 de 
marzo de 2016 

PORTAFOLIO EN DÓLARES 

5% 1" 1" 1% 

15 

1d 

Fuente: Banco l.M. S.A./ Elaboración propia 

• Gobierno de Costa Rica 

• lnstitutional Cash Stries Pub6c Umited 
Company 

• Mor¡an Stanley 

JP Morgan 

• Banco Central de Costa Rica 

• lmprosa Sociedad de Fondos 

• Vista Sociedad de Fondos 

• Banco de Costa Rica 

• Instituto Costarricense de Electricidad 

•Cíti Bank 

• Banco Cathay Costa Rica 
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A continuación, se analizará cada uno de los emisores con sus respectivas. 

ca lificaciones, dado que como se mencionó anteriormente,. no necesariamente un emisor 

tendrá, una calificación de riesgo úníca. Para este análisis, no se tomarán en cuenta las 

em·siones del Gobierno y el Min.ste·rio de Hacienda de Costa R·ca, puesto que se analizó en 

el portafolio en colones. 

Cuadro 8: Portafolio en dólares del Banco LM. S.A. por emisor, i1nstrumento y calificación 
de riesgo al 31 de marzo de 2016 

- -

Nombre emisor Instrumento Calificación Total 
Gobierno de Costa Rica tp$ BB- 32.876.694,12 
lnstitutional Ca1sh Series Public Limitedl Company l'CSl!.HI Al+ 16.000.000,00 
Morgan Stanley CDP~CI Fl 10.230 26 

MSILF Al+ 14.000.000,00 
JP Morgan JPMUSDILLX Fl+ 14.000.000,00 
Banco Central de Costa Rü~a TrfpML BB- 5.122.7381!4 
lmprosa Sociedad de Fondos cre$1 Fii 3(cri) 822.960,00 

fiol Fii 4(cri)+ 333.499,08. 
inrn$2 Fil 3(cri)+ 3.28"0.410,00 

Vista Sociedad de Fondos inrnl$ AA+(Clii) 996.360,74 
Banco de Costa Rica bbe18 Bal 995.569,02 
l11sfü11.1to Costarricense de Electricidad BONO BB+ 723.016,36 
C:íti Bank CDP-CI Fl 370.000,00 
Banco C:athay Costa Ri'ca CDP-CI SCR 2· 50.000,00 
Total 89.58°1.477,72. 
Fuente: Banco l.M. SA I Elaboraó ón propia 

• lnstitutiona l Cash Series Public Lim ited Company: el objetivo de invelísió del ¡:ondo 

es maximizar los ingresos ordlínarios.junto con la preservación del capital y lai liquidez 

mediante el mante.nimie11to de una cartera de instrumentos de corto plazo del 

money market de alta calidad. Adíc·onalrnente, la composición del1 portafolio según 

ell sitio www.morn ingstar.com es solo efectivo (Momingstar, 2016), calificado con 

Al.+ de acuerdo con la califcadora de riesgo Standard & Poor's,. u1na obligación a 

corto plazo con cal ificación 'f\-1: tiene una clasifirnción en lo categoría más alto por 

parte de Standard & Poor's. Lo copocidod del emisor para cumplir con sus 
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compromisos financieros de lo obligación es fuerte. Dentro de esta categ'orío, ciertas 

oblígociones se designan con un signo más (+r' (Standard & Poor's, 2016). Esto 

indica que a capac"dad del emisor para cumplir con sus compromisos financieros de 

estas obliga,ciones es extremadamente fuerte. Este instrumento cumple con la 

calificación solicitada por el Acuerdo 17-13. 

• Morgan Stanley: 

o Certificado de depósito a plazo (CDP): ell instrumento de certificado de, 

inversi1ó11 por su objetivo es a1 un plazo menor de un año, el cuall puede ser 

redimible en cual1quier momento. Este CDP, según la agencia calificadora de 

riesgo Fitch, tiene u1na calificación de Fl de emisión de corto plazo, de 

acuerdo con su tabla de equivalencias la calificación de 1llargo plazo 

equivalente es entre A+ o A- {Fitch Ratings, 2016), por lo que no está 

cumpliendo con el Acuerdo 17-13. 

o Money Market: con respecto a esta inversión, tiene una calificación Al+ de 

Standard & Poor's, lo que lla ubica al igual que el lnstitutional Cash Series 

Public Limited Company como una inversión de alta1 calidad, cumpliendo el 

Acuerdlo 17-13. 

•· JP Morgan: esta es una1 irnversión en un money morket, con una callificación de Fl-t 

por parte de Fitch Ratings, lo que significa q¡ue según la tabla de ec¡uiva1lencias de 

largo plazo puede estar situado entre AAA y A+ y, por lo tanto, cumple con el 

Aouerdo 17-13 

• lmprosa Sociedad de Fondos: Subsidiaria dell Grupo Financiern lmproisa, dledicada1 a 

administrar fondos de inversión especial izados en el área1 i1nrnobilíaria. Actualmente, 

administra l1os fondos, de invers·ón inmobiliarios Gibralta,r, Crestones, Dólares, 

Dólares Dos., Tres y Cuaitro (.~mprosa Sociedad de Fondos, 2016). Los tres fondos c¡ue 

a continuación se anali1zaran son inrnobiharios, es decir que,. su ob~etivo primordial 

es inverti r en propiedades construidas y en operación con lo cual ofrecen una 

at1ractiva diversificación die riesgo que se obf ene con la invers·ón en inmuebles 
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comerciales de alto val!or (commercial real estate) que operan en diferentes sectores 

de la economía: comercio, oficinas, gobierno, educación, índustrla y tecnolog ía, 

entre otros, y que sirven de albergue a una gran cantidad de inqui linos. La 

diiversúficac·ón se obtiene también con la inversión en inmuebles. ubicados en sitios 

"premium" de distintas áreas. geográficas. Adicionalmente, las calificaciones 

otorgadas son únicamente a nivel nadonal por la denominación (cri). 

o Fondo inmobiliario los Crestones: posee una calificación de Fii 3(cri), la cual 

significa que llos fondos en esta categoría poseen una buena capacidad para 

mantener la generación die flujos en el tiempo con relación a otros fondos en 

el mercado local en el que operan. Poseen n buen nivel en cuanto a los 

fundamentales del portafoli10 inmobiliario evaluados, tales como: 

caracterrísticas de las propiedades, diversificación,. estrnctulía finarnciera', 

sensibilidad del portafolio ante eventos de estrés y administración. Esta 

cailificación no está acorde all Acuerdo 17-13 (SUGEVA.L Hecho Relevante, 

2016}. 

o Fondo inmobiliario cuatro: posee una calificación de Fii 4(cri), la cual significa1 

que los fondos en esta categoría poseen una aceptable capacidad para 

mantener la generación die flujos en el t iempo en relación con otros fondo,s 

en el mercado local en el que operan. Poseen un razonable nivel en manto 

a los fundamentales del portafolio lnmobilílario evaluados, tales como:: 

caract:e.ríst icas de las propiedades, d"versificación, estructura financiera, 

sensibilidad del portafolio ante eventos de estrés y adlministlíación. Esta 

calificación no está acorde al Acuerdo 17-B (SUGEVAL Hecho Rellevante·, 

2016). 

o Fondo inmobi liario dos; posee una calificación igual a la del fondo 

inmobi liario crestones de Fii 3(cri), lla1 cual no se adecúa al Acuerdo 17-B 

(SUGEVAL Hecho Relevante, 2016). 
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• Vista Sociedad de Fondos: la Subsidiaria del Grupo !Financiero Acabo inicia lmente se 

enfocó en la administra1ción de fondl:)S de inversión fina1ncierns excllusivamente 

brindando a sus dientes una1 gama amplia de opciones para i11verti1li tanto en 

moneda nacional como extra jera y, a partir del año 2001, i cursionan en la 

administración de fondos de inversión inmobiliarios. 

o Fondo inmobiliari:o uno; La inversión en el Fondo Inmobiliario Vista1 está 

dirigida a inversionistas que desean participar en una cartera diversificada 

de bienes inmuebles a través de un fondo de i1nversión. Asimismo, cuentan 

con algún grado de asesorfa1 sobre inversiones diferentes a las inversiones en 

activos fínancieros, de ta forma que son capaces de comprender cómo las 

técnicas de gestión nacidas en ell mercado financiero (la gestión colectiva de 

la ínversión)i son apl1icadas en este caso a objetos del mercado inmobiliario 

{ACOSO, 2016}. La calificación otorgada por la agencia calificadora de riesgo 

fitch Ratings es de AA+(cri},. lo que denota expectativas de muy bajo riesgo 

de incumplimiento en relación con otros emisores u obligaciones en Costa 

Rica1. El riesgo de incumplimíento difiere sólo ligeramente del de los emisores 

u obligaciones con las más altas calificaciones del país (Fitch Ratings, 2016), 

lo cual cumple con el Aw erdo 17-13. 

• Ba1nco de Costa Rica: banco perteneciente al estado costarricense, pern sus 

emisiones no se consideran del Gobierno o del Ministerio de Hacienda. Por 

consi1guiente·, se asigna como entidad privada. La inversión actua l es en el bono de 

deuda a1l 2018, cuya1 calificación es Bal de acuerdo con la agencia callificadora de 

riesgo Moody's (Mo.ady's, 2016), lla cual no se ajusta al Acuerdo 17-13. 

• lnstit to Costarricense de Electricidad: institución perteneciente al esta,do 

costarricense, pero que, ígual que el 1Ba1nco de Costa Rica, sus emisiones no se 

consideran del Gobierno o del Ministerio de Hacienda. Esta invers·6n correspolílde a 

un bono de deuda con vencimiento en el año 2043. Caliifi1cadai a nivel internacional 

como BB+, lo que indica una vulnerabiliidad elevada all riesgo de cirédli,to, en particulla1r 
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en el caso de cambios adversos en las condiciones económicas o de negocios a 

través del t iempo. Sin embargo, la s alternativas financieras o de ne·gocio pueden 

estalí disponibles para permitir que los compromisos f inancieros que deben 

cumplirse {Fitch Ratings, 2016). Esta calirficación no cumple con el Acuerdo 17-13. 

• Cit i Bank: nuevarmente se cuenta con urn certificado de depósito a plazo, según la 

agencia calificadora de riesgo Fitch, tiene unar calificación de Fl de emisión de corto 

plazo que de acuerdo con su tabla de equivalencias la e:a lif cación de largo plazo 

equiva lente es entre A+ o A- {fitch Ratings, 2016), pm lo que no cumple con el 

Acuerdo 17-13. 

• Banco Cathay Costa Rica: entidad financiera de capital privado en Costa Rica, die 

acuelído con la Sociedad Calificadora de Riesgo, la cal ifü:ación SCR 2- es. para 

emisiones de corto plazo, que tienen muy alta capacidad de pago del capita l e 

intereses en los términos y plazos acordados. Sus factores de riesgo no se verían 

afectados en forma significativa ante eventuiarles cambios en el emisor, en la 

industria a la que pertenece· o en la economía al corto plazo, con un nivel muy bueno 

de pago {Sociedad Cal1ificadora de Riesgo" 2016). Esta calificación no se ajusta a lo 

indicardo en el Acuerdo 17-13. 

Como conclusión, en el siguiente cuadro se puede resumir que, de un total de $89.S 

millones de dólares dell portafolio, exi1ste un monto die $6.58 millones de dólares (7.35%) 

que se deben ajustar con calificaciones de AA- o de menor riesgo, con el fin de cumplir con 

la normativa existente. 
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Cuadro 9: Inversiones dell portafolio en dólares del Banco l.M. S.A. que no se ajustan al 
Acuerdo 17-13 de SUGEF 

Nombre emisor Instrumento Calificación Se ajusta Total 
- -

Morgan Stanley CDP-CI Fl No 10.230 26 
lm12ro·sa Sociedad de Fondos ue·$1 Fii 3(cri) No 822 .. 960,00 
lmprosa Sociedad de Fondos fiol Fl l 4~crl• No 33.3.499,08 
lmprosa Sociedad de Fondos inm$2 Fl l 3(cri)+ No• s.2&0.41opo 
Banco d.e Costa Riea bbcl8 Bal No 995.569,02 
Instituto Costarricense de Electricída.d BONO 68+ No 723.016?6 
Citi Bank COP~O H No 370.000,00 
Baneo Cathay Costa Rica, CDP-CI SCR 2. No 50.000,00 
Total 6.5&5.684,72 
l'\!ente: BaF1eo l.M. S.A./ Elaboraciól"I propia 

Análisis de posibles inversiones con ca lificación AA- o menor riesgo 

Dado que en el análisis del portafo lio por monedas.e determinó que algunas de las 

inversiones que suman ell monto de $6.5 milllones die dólares cumplen con lla callifkación 

mínima de AA- o de menor riesgo solicitada por el Acueído 1.7-13, en los mercados 

internacionales y el local, existen una serie de instrumentos alternaitivos ql!le el Banco l.M. 

S.A. no ha incluido en su cartera de inversi1ones. 

Estos instrumentos, podr ían reestructurar el portafolio de inversión en cuanto a las 

calificaciones otorgadas. a cada uno de elllos y, de esta manera, asegurar su venta1 rápida y 

brindar liquiidez en casos de exigencias o descalces., tal y corno se obse·rvó en la pr"mera 

parte de este aná l"sis. 

En la escogencia de lo.s siguientes instrumentos financie.ros, se han tomado en 

cuenta las siguientes característ icais:. 

l. La cali1fi1caieiión de r iesgo de lla inversión 

2. El pa1ís de la em·sión 

3. La moneda 

4. La trayectoria de la compañiía en ell caso de los bonos corporativos 
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Bonos y notas del tesoro de Estados Unidos 

Los valores del Tesoro de los Estados Unidos (tales como letras, pagarés y bonos) 

son obligaciones de deuda emitidas por el gobierno estadounidense. Debido a que tales 

ob ligaciones de deuda están respaldadas por la "entera fe y credibilidad" del gobierno de 

los Estados Unidos y dada su potestad de recaudar ingresos tributarios y de imprimir 

moneda, la inversión en Bonos del Tesoro de los Estados Unidos es considerada como la 

más segura. Se contemplan en el mercado como carentes de "riesgo de crédito", o sea que 

se da prácticamente por seguro que el interés y el capital se pagarán de manera puntual ~ 

los compradores extranjeros de Bonos del Tesoro de los Estados Unidos corren el riesgo de 

las variaciones en los tipos de cambio de moneda-. Gracias a este grado de seguridad, los 

tipos de interés son, por lo general, más bajos que los de otra deuda ampliamente 

negociada, como los bonos corporativos. 

De acuerdo con la página de los bonos del tesoro www.treasury.gov. los 

rendimientos de los bonos a los diferentes plazos de 1 mes a 30 años para el mes de marzo 

2016 fuernn los siguientes: 

Cuadro 10: Rendimientos al vencimiento de los bonos del tesoro de Estados Unidos en el 
mes de marzo 2016 

Feclla 

,_ 
3- ..... 1Mlo 2- 3- iMos 7- 11- ·- ·-01/ 03/2016 o~ o,33 o.s 0,68 o,ss o~8 1~1 1,62 1,83 2,28 2,7 

02¿03¿2016 0,28 o,36 0,48 o,67 0 ,85 1. 1,34 1,65 1!! 2,27 2,69 
03/03/2016 0,25 0,28 0,46 0,65 'º.as 0,9!1 1,33 1,63 1,83 2,23 2,65 
04/03/2016 0,25 0,29 0,47 0,67 o,ss 1,04 1,38 1,69 1!!!; ¡~ 2,7 
07/ 03/2016 0,27 0 ,3:! 0149 o,67 0,91 1,08 1,42 1¡12 1,91 2.3 2,71. 
08/03/2016 0,27 0,29 0,48 0,68 º&! !.04 1,34 1,64 1,83 2,22 2,63 
09/ 03/2016 0,27 0,3 0

1
47 o,68 0,9 1 .07 1,39 1,159 lt!' 2.27 2,68 

10/03/2016 Oi!:,7 o~ o.s 0,69 0193 1,11 1,45 1,75 1,93 2,29 2,7 
11/03/2016 0,27 0,33 0,51 0,7 0 ,97 1,16 1,49 1,79 1,98 2,34 2,75 
14/03/2016 0128 0,34 0,52 0 ,7 o,97 1,:1!5 1,49 1,78 1,97 2,33 2,74 
15/03/2016 0,29 0,34 0,52 0,71 0,98 116 l.S 1,78 1,97 2,33 273 
16/03/2016 0,28 0,31 0,47 0166 0,87 1J05 1,41 1,12 !.94 2,32 2,73 
17/03/2016 0,29 0,29 0,47 0,64 0,87 l ,04 1,39 1,7 1,91 2,28 2,69 
18/ 03/2016 0,27 0,3 o,44 O,Sl 0 ,84 1 1~ 1~6 ::1,.38 2,26 2,68 
21/03/2016 o¿ 6 0,31 0,46 0163 0,87 1,05 !,38 l ? l,92 2,31 2,72 
22/03/2016 º '.28 0,3 0

146 'G.64 0,91 1,os 1,42 1,74 1,94 ~2 2,72 
23/03/2016 o,i1 0,3 0,46 0164 0,87 1.00 ll,37 1,67 1,88 2,25 2,65 
24/03/2016 0,24 0,3 0,46 0,63 0,89 1,05 ll~ p 1,91 2 ,28 ;,67 
28/03l 2016 0,19 0,29 0·,49 o,f>S 0189 1,04 l_.37 1,68 1,89 i ,26 2,66 
29/03/2016 0,18 0,23 0 145 0,63 0,78 0,94 1.29' 1~9 1!1 2,2 2,6 
30/ 03/2016 0,14 0,2 0,39 0,61 0116 0,91 1,26 1 ,6 1,83 2,24 2,65 
31/03/2016 0,18 0 ,21 ºd9 0,59 0,73 0 ,87 1,21 1,54 1¡18 2,2 2,61 

Fuente: www.treasury.gov I E1~boración p«>Pi• 
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Si se realiza un gráfico con todos los rendimientos, se observa que los rendimientos 

han tenido ligeras modificaciones a lo largo del mes. 

Gráfico 20: Rendimientos al vencimiento de los bonos del tesoro de Estados Unidos en el 
mes de marzo 2016 
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Los bonos de élite, también llamados AAA, son un bono de inversión que actúa como 

índ ice de rendim ientos de todos los bonos que tienen una calificación triple A por parte de 

la agencia de calificación Moody' s. 

Se consideran los de mejor calidad, ya que tienen el riesgo de inversión más bajo y 

se denominan de primer orden. El pago de sus intereses son periódicos y su nivel de riesgo 

es relativamente bajo. 

Aunque es posible que cambien los distintos elementos de protección, es 

improbable que estos alteren la fuerte posición de estos bonos en el mercado, puesto que 

son previsibles. 
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De a1cu1erdo con llais tres callificadoras de riesgo más reconocidas (Standa~d & Poor's, 

Moody's y Fitch), son 13 los países con grado de inversión AAA en los cua les se podrían 

comprar de sus bonos para diversificar el portafolio. 

Gráfico 21: Países cuya cal ificación es AAA al 31 de marzo de 2016 

País s&P Opinion Moody's Opinion Fitch OP-inion 
Dinamªrca AAA Estable Aaa Estable AAA Estable 
Alemania AAA Estable• Aaa Estable AAA Estable 

Luxemburgo AAA Estable Aaai Negat iva AAA Estable 

Holanda AAA Estable Aaa Estable AAA fstable 
Suiza AAA Estable Aaa Estable AAA Estable 

Canadá AAA Estable Aaa Estable AAA Estable 
Noruega AAA Estable Aaa Estable AAA Estable 
Suecia AAA Estable Aaa Estable AAA Estable· 

Singapure AA.A Estable Aaa Estable AAA Estable· 
Australia AAA Estable· Aaa Estable AAA Estable 

Estados Unidos AA+ Estable Aa«~ Estable AAA Estable 
Austria AA+ Negativa Aaa Negativa AA-t Estable· 

Finlandia AA+ Negativa Aaa1 Estable AA-t Estable 
Fuente: w\w1.tra dingeconomics.com / EJaboración propia. 

Con el cuadro anterior, se escoge11 los paises de Canadá, Dinamarca, Alemania, 

Noruega y Suiza, con el fin de construir la curva soberana de rendimientos en el vencimiento 

de cada tftul10 con fecha de negociación del 28 de abríl de l 2016. 

Cuadro 11: R.end imientos de los bonos de pa [ses con calificación AAA de 1mesa30 años 
negociado el 28 de abril de 2016 

Plazo Estados Unidos Canadá Dinamarca Alemania Naruep Suiza 
l Mes 0,18 0¡51 -0¡46 -0,66 0,70 -0,90 

3 Meses 0,24 0,56 -0,40 -0,58 0,64 -0,80 
6 Meses 0,40 0,58 -0,34 -0,56 0,57 -0,70 
lAño 0,58 0,61 -0,29 -0¡53 0,51 -0,65 

2Años 0,83 0,66 -0,37 -0,50 0,56 -0,86 
3Años 0,99 0,73 -0,28 -0,48 0,56 -0,88 
5Años 1,33 0,88 -0,28 -0,33 0,91 -0,70 
7Años 1,64 1,17 -0,28 -0,14 0,91 -0,54 

10Años 1,87 1,50 0,49 0,24 1,44 -0,27 
20Años 2,30 2,05 0,49 0,82 1,44 0,12 
30Años 2,71 2,06 1,06 0,99 1,44 0,27 
Fuente: wwwJnv~ing.com /Elaboración propia 
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Una vez obtenido,s los datos, se puede hacer un gráfico que perm·te visual'zar a 

curva soberana de rendimientos al vencimiento de los países escogidos, mostrando que en 

este momento exi1ste la po,si1bilidad de inversión de Canadá, dado que sus rendimientos se 

ajustan mejor al rendimiento de los bonos de Estados Unidos. 

Gráfico 22: Curva de rendim·ento soberana de os bonos AAA de 1mesa30 años seg,únn la 
negociac·ón del 2.8 de a1bril de 2016 

Bonos corporativos AAA 

Los bonos corporativos solíl obligaciones de deuda o pagarés que emiten las 

,empresas tanto prirvadas como públicas. la1s empresas emiten muchas clases distintas de 

bonos, y utilizan los fondos que obtienen a partir de la venta de los bonos para una variedad 

de finalidades. desde la construcción de nuevas viviendas o la compra de nuevos 

equipamientos hasta la expansión comercial por medio de adquisiciones financieras. la1s 
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empresas tambiién pueden emitir bonos como sustituto de la financitación bancaria o para 

incrementarla 0i porque no pueden conseguir financiación por otros medios. 

De acuerdo a lo evaluado en este estudio, se tomarorn los criterios para la búsqu'eda 

de bonos corporativos. que cumplieran las siguientes características: 

• Una empresa que sea conocida en Costa Rica . 

• Una califü:ación otorgada por Moody' s, Standard and Poor' s y lr itch que fuese AAA 

• Los bonos que cuenten con un cupón de tasa fi1ja. 

• Los rendimientos al vencimiento que se encuentren por encima de la wirva de 

rendimientos del Bono del Tesoro de Estados Unidos. 

De los anteríores criterios, en la pág·na www.finra.org se pudo obtener la 

información de las compañías, de manera que de un total de 1200 bonos mostrados. en lla1 

selec.ción se selecciona a Microsoft Corporati1on y Jhonson & Jhonson. En el Anexo A y A11exo 

B se pueden encontrar las características de los títulos de ambas empresas, que fueron 

utilizadas paira el cálculo de las curva1s en el gráfico comparativo . 

Según el gráfico de los rendimientos vers us la curva soberana, se puede observar 

que lo mínimo quie se puede exigir en emisiones cmporativas es que los rendimientos al 

vencimiento sean mayores a los rendimientos de un bono del tesoro, dados los riesgos de 

incumpllimi1ento asociados a la inversi1ón. Se puede determinar que la compafüa que posee 

un mayor rendimie·nto es Microsoft Corporation y, por consiguiente, se· le puede adjudícar 

que sus bonos poseen cierto grado de riesgo. 
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Gráfico 23: Rendimientos de las empresas Microsoft Corp. y Jnonson & Jhonson versus la 
curva soberana die Bonos. del Tesoro de Estados Unidos al 2.8 de abril de 2016 

Money Market Fund 

Un money market es un segmento del mercado financiero en ell que se negocian 

instrume·ntos financieros con alta liquidez y vencimientos muy cortos. El mercado de dinero 

es 1U1til izado por los participantes como un medio de empréstitos y préstamos a corto plazo, 

de varios días a un poco menos de un año. los valolíes del mercado monetario consisten en 

cert"ficados de depósito negociables (CD·), aceptac·ones bancarias, letras del Tesoro de 

EE.UU., papel comerda1ll,. pagarés municipales, fondos federales y acuerdos de recornpra 

(repos). 

Ali igual que en la i1nversió11 dell fondo lnstitutional Cash Series Publlc Limited 

Company, a través de la1 página www.morningstar.com se logra identificar el fondo Shelton 

Capital Mana1gement: U.S. Giove·rnment Securities Fund Direct Shares (CAUSX}. El objet·vo 

de inversión de l Fondo, es la búsqueda de la liquidez, la seguridad de riesgo de crédito y el 

nivel más alto de ingresos como es coherente con estos objetivos. Cabe· destacar que la 
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composición del fondo es, de 100% Bo11os del Gobiemo de Estados Unidos por lo que es una 

oportunidad de diversifica1r el portafolio S'in necesidad de comprar un solo Bo110 del Tesoro. 

Ahora bfen, para entender un poco el comporta1miento del bono, se realiza un 

anál isis técnico, con el fin de determinar ciertos rambios que pueden afectar su compra: 

1. Bollinger Bands: se puede observar que los precíos actuales se encuentran por 

encima de la media y cercanos a la banda superior, por lo que se puede definir que 

están relatilvamente altos y puedle que exista en est e momento una sobre compra. 

Adicionalmente, existe uni ligero ensanchamiento d12 las bandas y, por consiguiente, 

se puede decir que el valor está volátil. 

2. El promedio móvi l simple : muestra que el fondo se movió totalmente hacia la 

pérdida1 entre los años 2013 e inicios del 2014, pero, como se comentó en el punto 

anterior, los precios se encuentran por encima del promedio móvil, lo que confirma 

una posible sobreventa . 

Gráfico 24 ; Análisis técnico de l precio del fondo CAUSX al 28 de abril de 2016 

- - - - - - - - ...;,2·12 - - ... - - - - - - .bn? ·;, .. - - .. - - - - -~i. ·14 ....... ... ~ ... ~ ..... - .bn'i "ti - - - ... - ... - - ... Jin.;·16 10. t ) 

Fuente: finance.yahoo.com 

A lo largo del capítu lo, se ha real i.zado un análisis sobre la gestión del fondo de 

liquidez de Banrn l.M . S.A., evaluando tres áreas sensibles. La primera mo,st ró que un 
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descalce de plazos no s.ignifica problemas de· liquidez, pern, puede signíficar la venta de 

inversiones que se encuentra11 en el largo plazo con tal de cumplir con las exigencias y que, 

por consiguiente, estas inversi1ones die ben ser lo más 1 íquidas posibles. 

Como segu1nda área, se evaluó lla1 composiciórn de las calificaciones de riesg,o de cada 

uno de los portafolios {col1ones y dóllaries). En los colonies, se observó que la.s calificaciones 

cumplían con el Acuerdo 17-13; sin embargo, en dólares existen inversiones que suman 

alrededor de $6 millones que no se ene, entran acorde a la normativa. 

En lla1 tercera, se dio a la tarea de evaluar en el mercado activo de Estados Unidos, 

los posib es 1instrumentos financieros en los que el Banco 1.M. S.A. puede invertir, 

cumplliendo no solo el Acuerdo 17-13, sino también s1.1 poi ítica de ínversión. Se 1 ogró 

identificar a los Bonos del Tesoro de Est ados Unidos como la inversión menos riesgosa a 

nivel mundial, luego los bonos soberanos de países como Canadá, Suiza, Noruega, 

Alemania, entre otros. También se anallizó los bonos corporativos cuya califü:adón es AAA 

y cuentan con cíerto de margen die inversión y die rendlimi1ento comparado con la curva 

soberana de Estados Unidos. Finalmente, se identifica un fondo en money market, cuyo 

portafolio está1 constituido por bonos del gob·erno de Estadios Unidos q11Je, por medio de un 

análisis técnico, se· muestra que el fondo en este momento puede estar sobrevend ido, pern 

que, para el futuro, puede pell'mitir la compra y venta rápida de las invel'siornes. 

En ell siguiente capítulo, se presentarán las conclusiones y recomendaciones para el 

Banco l.M. S.A., 101 que puede representar importantes oportunidades de mejora en el 

portafolio de inversión y lla gestión del fondo de li,quidez. 
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Capítulo V: Conclusiones y recomendaciones 

A continuación, se presentarán una serie. die· conclusiones y recome11daciones, que 

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

estudio, de manera que tanto el lector como el Banco 11.M. S.A. puedan coinddir y dia logar 

acerca de su aplicación a nivel del sector finandero costarricense. 

Es importante aclarar que las siguientes conclusiones y recomendaciones 110 son de 

carácter obligatorio para ninguna entidad financiera en Costa Rica, pero permitirán mejorar 

la gestión del riesgo de liquidez con respecto al calce de plazos y de la cartera de inversiones, 

apegándose a los lineamientos establecidos en el Acu1erdo 17-13 SUGiE'IF del Reglamento 

sobre la Administrnción del Riesgo de liquidez. 

Conclusiones 

1. El realizar inversiones. en íns.trumentos flna11cierns ll'equiere de 1Un co11ocimie11to 

técnico amplio c¡ue a1barca desde las características asociadas a cada una de las 

emisiones., a1nálisis de ,la ,liquidez que tíeneri en un mercado como las Bolsas de 

Valores y f1J1turos, así como los mercados de bonos y monedas (OTC)i de Estados 

Unidos y de Costa Rica, el objetivo de la poi ítica de inversión o bien de~ apetito de 

riesgo con que rnenta la1 entidad; contar con información basada en un análisis 

técnico complementado c.on un aná lisis fu11damental con el f in de definir los tipos 

de instrumentos que se desean en la cartera, monitoreo constante· de los cambios 

de los precios y liquidez de las inversiones y finalmente pern no menos import ante, 

tener claro los tipos de calificaciones de riesgo y las respectivas equivalencias 

otorgadas por las calificadoras de riesgo, dado que existen equivalenc:ias ClUe 

pueden confundir a un inversionista. 

2. Antes de iniciar cual1quier estudio sobre una e11tidadl bancaria, es esencial 

determinar la misión, visión, su estructura organizatíva, metas y estrategi1a de 
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clientes meta, ya que esto puede determinar el giro de negocio porque la captación 

de recursos puede provenir de préstamos que le brindan entidades externas, 

ahorrantes, el aporte de los socios, cancelación de los crédli1tos que poseen los 

dientes, entre otrns. Estos recursos son los uti lizados por la entidad para realizar sus 

inversiones en instrumentos financieros, que en caso de requerimientos. de liquidez, 

deben de ejecutarlos para los desembolsos respectivos. 

3. Al analizar la normativa asociada con los activos de cal idad y la gestión del fondo de 

liquidez, se observa que el Acuerdo Basilea 111 y el Acuerdo SUGEF 17-13 del 

Reglamento sobre la Administración deJ Riesgo de Liquidez fueron establecido,s 

precisamente para mantener la liiquidez de las inversíones que efectúa unai entidad 

fincmciera,. es de,clr, no se puede especular con inversiones de instrumentos que 

puedan llegar a tener baja bursatilidla1d en un mercado de valores, ya que si se 

presentan exigencias de recursos se necesita vendeli las posiciones lo más riápido 

posib le y, en épocais. de crisis como la del 2008, son pocos los que desean comprar 

inversiones. 

4 . los <;1cuerdos de Basllea 1 y SUGEF indican en qué se deben realizar inversiones en 

instrumentos que tengan una calificación AA- o de menor riesgo. No obstante, esta1 

calificación puede variar entre todas las calificaidoras de riesgo, induso. si se 

observan las tres principa les como lo son Moody's, Standard and Poor's y Fi1tch, se 

debe buscar las tablas de equivalencias entre todas para tener claro cuál es la 

calificación que tiene un título en específico. Incluso cuando se evalúan inversiones. 

de corto plazo, existen otro tfpo de ca li1fi1ca1ciones, tanto para certificado·s de 

depósito a plazo como para fondos. die inversi1ón, por lo que nuevamente debe die 

utilizalise una tabla de equivallencias paira escoger el instrn mento que se adecue a1 la 

normativa. 

S. Palia el caso die Costa Rica, las emisi1ones. del Banco Central die acuerdo con Moody' s, 

la ca lificación otorgada es de Ba1. Esta calificación es considerada como de bonos 
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sin grado de inversión, o bien, como se conoce en e l argot bursátil, bono basura 

"junk bonds"; sin embargo, en la rnltura de inversionistas costarricenses se 

considera como urna de las inversiones más seguras, por lo que los portafolios de 

Banco l.M. S.A. poseen una concent ración alta en esos. instrumentos. 

Adicionalmente, al mantener esas inversiones en el Banco Central, se permite el 

utillizar el ponderador a un 100% aunque tenga una callificación inferior a lla exigida1 

para otros instrumentos. 

6. Dado q¡ue el Banco l.M. S.A. debe real izar uina gestión de l riesgo de liiquidez, la teoría 

indica que entre menos riesgo, menos tasa de interés se recibirá por la inve rsión. 

Esta tasa está1 asociada al riesgo sistemático y no sistemático. Por esto, al buscar 

inversiones que mantengan una calificación de AA- o die menor riesgo, el 

re ndimie nto del portafolio estará ligado a los rendimientos de títulos como los 

Bonos del Tesoro de Estados Unidos de América, bonos sobelianos con cailificaciom~s 

AAA, bono,s corporativos y fondos de money market. 

7. la normativa no es clara sobre si la calificación de rie·sgo debe ser para emisiones 

dentro de un país específico,. o bien, die grado internacional. Esto se presenta para 

el ejemplo visto de los fondos inmobiliarios, cuya ca lfficación se encuentra a1sodada1 

al país como tal y no a nivel internacional, donde ambas cal ificaciones sedan muy 

diferentes y, por lo tanto, se puede inducir a error al inversionista, en el sentidlo que 

se invierta e11 un fondo cuya callificación sea AAA pero únicamente dentro de Costa 

Rica y no en el exterior. 

8. Existe la posiibilidad, en el futuro, de que el efectivo y las inversiones de los bancos 

en Co,sta Rica se tras aden a mercados que cuentan con una variedad amplia de 

instrumentos curya calificaieión es AA- o de menor riesgo, establledendo una fuga de 

capital importante, ya que como se mencionada anteriormente·, en Costa Ríca son 

muy pocos los instrumentos calificados con AA- o de menor ll'iesgo. 
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Recomendaciones 

l. Establecer dentro de la política de gestión del riesgo de liquidez de Banco l.M. S.A 

una tabla que pe·rmita visualizar las equivalendas de las ca ificaciones de corto y 

largo plazo, otorgadas al menos por lla1s tres calificadoras de riesgo -Moody's, 

Standalíd and Poor's y IFitch- con ell propósito die determiinar si una posibl1e inversión 

se encuentra con una calificac·ón de AA- o de menor riesgo. 

2. Considera!' por parte del Banco l.MI. S.A. el establecimiento de la figura de gestor de 

portafol'io, el cual permifrá1 evaluar nuevos instrumentos, monitorear y dar 

seguimiento a las actuales inversiones que integran la cartera, de manera que estos 

activos de calidad se mantengan con cali1ficaciones de AA- o de menor riesgo. 

3. Mantener un monitoreo diario de los ca ces de plazo, dado que tanto en colones 

como en dólares se observan algunos descalces,. que pueden ser solventados 

efectivamente con inversiones que se encuentran a más de 36S d íes., pero que al 

realizar el análisis de inversiones con califica1ción AA- o de riesgo menor existen $6.5 

millones de dólalíes que no se encuentran de acuerdo con la normativa. 

4. Analiz.ar la posibillidad de rea izar i'nversiones en Bonos del Tesoro de Estados 

Uni1dos, puesto que son wnsiderados como una de las inversiones más seguras, su 

tasa es considerada como de llibre riesgo y es de los bonos más 1 íquidos que se 

p eden adicionar a una cartera de inversiones con el fin de brindarle un equ1i1ib(o 

entre inversi'ones de menor y alto riesgo. 

S. Evalluar los bonos soberanos calificados como AAA por todas las cailificadoras de 

riesgo, ya que pertenecen a países cuyas economías son col"lsideradlas muy estables 

y die una muy alta probabilidad de pago. Adicionalmente, al ser bonos de tasa fija, 

se asegura e·I pag0> de cupones semestrales y, en caso de requerir su venta, son die 

muy fácill liquidación en el1 mercado internacional. 
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6. Estudiar la posibilidad de inversíón en bonos de deuda de empresas que sean 

calificadas como AAA por las tl'es calificadoras de riesgo reconoe:idas a nivel 

internacional, como el ejemplo de Microsoft Corporation y Jhonson & Jhonson, los 

cuales tienen un rendimiento más alto de acuerdo con lla curva soberana de Bonos 

del Tesoro de Estados Unidos, que son de renta fija, con cupóni pagadero cada seis 

meses y qu1e permiten subir el rendimiento de un portafolio. 

7. Eliiminar de forma paulatina aquellas inversiones. que integran el portafolio cuya 

calificación no se ajusta al AA- o de menor riesgo, en especial aquella1s que no se 

encuentra111 en certificados die inversión a plazo CDP, como lo son las inversiones en 

los fondos inmobiliarios de lmprosa Sociedad !Fondos de Inversión, el bono de Banco 

de Costa Rica y el Instituto Costarricense de Electricidad que, aunque poseen 

rendimientos atractivos. para1 el portafollio, no cump~en con lo establecido en los 

Acuerdos de Basilea 111 ni1 S.UGEF 17-13. 

8. Analizar las múltip les ailternativas di1sponibles y realizar inversiones en los fondos de 

money market y fondos de liquidez, ya que son fondos en su mayoría de una muy 

alta liquidez y sus portafolios están garantizados con Bonos del Tesoro de Estados 

Unidos, mientras que en l'a práctica actual, las inversiones. se realizan en fondos. cuyo 

rendimiento es mayor que el de un fondo de money morket con el fin de maximizar 

el rendimiento de la cartera, pero que no cuentan con una calificación de riesgo 

apropi1ada de· acuerdo con la normativa . 

9. Solicitar para cada una de las posibles compras futuras, el prospecto y un aná1llisis 

técnico junto con un análisis fundamental de la inversión, con e·I fin de comprender 

el obJetivo con el mal está hecho el instrumento y determinar si se ajusta al 

horizonte de inversión de acuerdo con Jla1 normativa vigente,. la po lítica de gestión 

de riesgo de llíquidlez y llai política de ·nversión del Banco l.M. S.A .. 
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Anexos 

Anexo A: Características de los Bonos Corporativos de Microsoft Corporation al 28 de abril 

de 2016 

Microsoft COfporation 
lsin Tasa Vencimiento M s s&P Fitch Precio Rendimiento 

MSFT39263S7 Yes Coreorate Bond 0,875 15/11/2017 Aaa AAA AA+ 100.155 0,77 
MSFT3926358 Yes Coreorate Bond 2125 15/11/2022 Aaa AAA AA+ 101.465 l,89 
MSFT3926369 Yes Coreorate Bond 3500 15/11/2042 Aaa AAA AA+ 98.700 3,58 
MSFT4000842 Yes CorEorate Bond 1000 01/05/2018 Aaa AAA AA+ 100.439 0,78 
M5FT4000844 Yes CorEorate Bond 2375 Ol!/05/2023 Aaa AAA AA+ 101.874 2,!)8 
MSFJ4000847 Yes CorEorate Bond 3750 01¿05¡2043 Aaa AAA AA+ 102.452 3.61 
MSFJ4077803 Yes CorEorate Bond 1625 06/12l 2018 Aaa AAA AA+ 101.886 0.89 
MSFT4077805 Yes CorEorate Bond 3625 15¿12¿2023 Aaa AAA AA+ 109.893 2,17 
MSFT4077804 Yes CorEorate Bond 4875 15/12/2043 Aaa AAA AA+ 117.979 3,81 
MSFT4211179 Yes CorEorate Bond 1850 12/02/2020 Aaa AAA AA+ 102.223 1,23 
MSFT4211183 Yes Coreorate Bond 2375 12/02/2022 Aaa AAA AA+ 103.256 1,77 
MSFT42l!1185 Yes Coreorate Bond 2700 12/02/2025 Aaa AAA AA+ 102.520 2,37 
MSFT42l!1189 Yes Coreorate Bond 3500 12/02/203$ Aaa AAA AA+ 101.750 3,37 
M5FT42l:1190 Yes Coreorate Bond 37$0 12/02/204$ Aaa AAA AA+ 99.370 3,79 
MSFT42l!l192 Yes CorE!2rate Bond 4000 12/02/2055 Aaa AAA AA+ 99.293 4,04 
M5FT4307003 Yes Cor22rate Bond 1300 03/11/2018 Aaa AAA AA+ 100.878 0,94 
M5FT4307005 Yes Cor~rate Bond 2000 03/11/2020 Aaa AAA AA+ 102.670 1,38 
MSFT4307007 Yes Cor~rate Bond 2650 03/11/2022 Aaa AAA AA+ 104.180 1,95 
MSFT4307010 Yes Coreorate Bond 3125 03/lll 2025 Aaa AAA AA+ 105.$41! 2.45 
MSFT4307004 Yes Cor~rate Bond 4200 03¿11¿2035 Aaa AAA AA+ 109.641 3,50 
MSFT4307006 Yes Cor~rate Bond 4450 03l llil045 Aaa AAA AA+ 110.988 3,82 
MSFT4307011 Ye.s Corl!2rate Bond 4750 03l ll/2055 Aaa AAA AA+ ll!4.292 4,02 

ÑJentt:www.finra.org/ Elabor•ci6n propia 

Anexo B: Características de los Bonos Corporativos de Jhonson & Jhonson al 28 de abril de 
2016 

Jhonson & JhonSOn 
lsin Call TI Tasa Vencbniento s s&P Fitch Precio Rendimiento 

JNJ.GH No Corporate Bond 6,73 15/11/2023 Aaa AAA AAA 132.820 2,04 
JNJ.GM No Cor!:!orate Bond 4,95 15/05/2033 Aaa AAA AAA 122418 3,23 
JNJ.GO Yes Coreorate Bond 5,55 15/08/2017 Aaa AAA AAA 106.126 0,74 
JNJ.GP Yes Coreorate Bond 5,95 15/08/2037 Aaa AAA AAA 138.191 3,41 
Jl'il.GQ Ye.s Coreorate Bond 5,15 15/07/2018 Aaa AAA AAA 109.134 0,94 
JNJ.GR Yes Corporate Bond 5,85 15/07/2038 Aaa AAA AAA 138.584 3,37 
JNJ.Gl Yes Coreorate Bond 4,5 01/09/2040 Aaa AAA AAA 117.279 3,45 
JNJ.GS Yes Coreorate Bond 2,95 01/09/2020 Aaa AAA AAA 106.490 1,40 
JNJ.GX Yes Coreorate Bond 4,85 15/05/2041 Aaa AAA AAA 126.783 3,28 
JNJ.GZ Yes Coreorate Bond 3,55 15/05/2021 Aaa AAA AAA l!ll.076 1.27 
JNJ.GW Yes Coreorate Bond 2,15 15/05/2016 Aaa AAA AAA 100.065 0,84 

JNJ4077469 Yes Coreorate Bond 4,5 05/12/2043 Aaa AAA AAA 119.059 3.42 
JNJ4077468 Yes Corporate Bond 4,375 05/12/2033 Aaa AAA AAA 115.403 3,20 
JNJ4077466 Yes Coreorate Bond 3,375 05/12/2023 Aaa AAA AAA 110.113 1.94 
JNJ4077464 Yes Coreorate Bond 1,65 05/12/2018 Aaa AAA AAA 101.852 0,92 
JNJ4077463 Yes Coreorate Bond 0,7 28/11/2016 Aaa AAA AAA 100.126 0.48 
JNJ4186048 Yes Coreorate Bond 1,125 28/11/2017 Aaa AAA AAA 100.530 0,78 
JNJ4186056 Yes Coreorate Bond 1,875 05/12/2019 Aaa AAA AAA 102.761 1,09 
JNJ4186057 Yes Coreorate Bond 2,45 05/12/2021 Aaa AAA AAA 104.284 1,65 
Fuente: www.finra.org/ Elaboración propia 




