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CAPITULO I. INTRODUCCION.

Actualmente las asociaciones solidaristas son instituciones sin fines de lucro que
han sido creadas como alternativa de apoyo a nivel econémico de mutuo desarrollo entre
empresa y trabajador, lo cual permite una buena estabilidad social obrero-patronal,
adquiriendo capital de trabajo con contribuciones minimas que se descuentan de los

salarios de los trabajadores y con el aporte debido de la empresa.

La presente investigacion se refiere al tema “Propuesta del portafolio de inversion
para la Asociacion Solidarista de empleados de MICROVENTION Costa Rica; debido a
la pandemia del COVID-19, en el segundo cuatrimestre 20207, dicha investigacion se
desarrollara debido a la necesidad causada por la crisis que actualmente existe a nivel

mundial.

Es importante recalcar que las Asociaciones Solidaristas deben tener una
adecuada gestion de sus actividades financieras, ya que la gran mayoria de sus utilidades

son empleadas para trabajarlas con los asociados.

Segun la asociacién solidarista Microvention plantean que no cuentan con una
estrategia para el manejo de las inversiones, al mismo tiempo indican que no poseen un
plan de contingencia de forma clara para situaciones como las que esta viviendo el pais
actualmente.

La importancia de esta propuesta esta basada en la capacidad de la asociacion
solidarista de Microvention para que pueda aplicar y administrar de una manera eficiente

sus utilidades en tiempos de crisis.

Los objetivos especificos de esta investigacion se detallan a continuacion:

1- Conocer las medidas financieras actuales de la Asociacion Solidarista de
empleados de Microvention Costa Rica, anteriores y actuales a la pandemia del
COVID-19.

2- Analizar la normativa de la Bolsa Nacional de Valores, en cuanto a inversion
financiera, para asociaciones solidaristas.
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3- Proponer un portafolio de inversién para la Asociacion Solidarista de empleados

de Microvention Costa Rica.

Esto con el fin de que los lectores de esta investigacion puedan tener un panorama
mas amplio y alcancen a comprenderla dentro de los contenidos que se van a ir detallando
a través del proyecto que se realizard.

El primer capitulo de este trabajo presenta el planteamiento del problema, los
antecedentes, la justificacion, el objetivo general y los especificos que se pretende
alcanzar mediante los enfoques tedricos de los instrumentos financieros, inversiones
utilizadas en la asociacion solidarista de Microvention. Los alcances y las limitantes
encontradas en la elaboracion de la investigacion.

El segundo capitulo detalla las generalidades de la asociacion solidarista de
Microvention, su estructura organizacional, los procesos con los que cuentan
actualmente, sus politicas, como es administrada la cartera de inversiones, instrumentos
financieros y como controlan asi la informacion relevante de la organizacion.

El tercer capitulo se enfoca en analizar e interpretar los resultados obtenidos en
relacion con los hallazgos encontrados en el capitulo 1, las unidades de andlisis, las
diversas fuentes de informacion utilizadas y los mecanismos para la obtencion de la
informacidn, mediante el estudio y la observacion.

El cuarto capitulo describe las entrevistas realizadas en la asociacion solidarista las
cuales ayudaran para la interpretacion de los resultados con los cuales se confeccionaran
los diferentes componentes del portafolio de inversion.

El quinto capitulo sefiala las conclusiones a las que se llegd durante la elaboracion del
presente proyecto y las recomendaciones para la asociacion solidarista después de la
evaluacion realizada.

El sexto capitulo detalla la propuesta del portafolio de inversion para la asociacion de
Microvention debido a la pandemia del COVID-19 en el segundo cuatrimestre 2020.

Una vez abarcados en su totalidad los objetivos especificos y analizados los resultados
se propondré a la Asociacion solidarista de Microvention sobre la propuesta del portafolio
de inversidn las cuales seran beneficiosas para las finanzas de la asociacion, permitiendo
asi que sus utilidades puedan tener bases sélidas para enfrentar crisis como en el caso de
la pandemia del COVID-19.

12



Tema de Investigacion

Propuesta del portafolio de inversion para la Asociacion Solidarista de empleados
de Microvention Costa Rica; debido a la pandemia del COVID-19, en el segundo
cuatrimestre 2020.
Planteamiento del Problema

El proyecto se realizara en Asociacion Solidarista de empleados de Microvention
CR (ASEMVCR) fundada el 14 de febrero, 2013, la cual se fundamenta en el Reglamento
a la Ley de Asociaciones N.° 218 de 8 de agosto de 1939 y sus reformas, que es Decreto
Ejecutivo N.° 18670- J de 20 de diciembre de 1988.

La crisis mundial que se esta viviendo con el COVID-19, ha obligado a todas las
empresas a innovar y las asociaciones solidaristas no son la excepcién, ya que la parte
financiera de las organizaciones es la mas afectada, que, aunque en este momento no estan
los resultados finales de la crisis financiera, segun La Organizacion para la Cooperacion
y el Desarrollo Econdmico (OCDE),2020 el panorama es incierto. Por lo que es posible
que se disminuya la confianza de los consumidores, calificadores de riesgo, entidades

bancarias y financieras.

Segun las estadisticas se cree que el crecimiento econdmico mundial caerd a 2.4%
durante el resto del afio 2020, en comparacion del 2019 que fue de 2,9% siendo aun asi
este indicador débil, por lo que la OCDE propone medidas fiscales y presupuestarias para

amortiguar el impacto.

En el caso de la asociacion ASEMVCR que hasta el momento se ha mantenido
sin cambios de personal y modificaciones del salario, es necesario que establezcan nuevas
estrategias, ya que esta crisis obligo a utilizar mas recursos, y las inversiones, préstamos
e instrumentos financieros se ven en la necesidad de ser modificados, de acuerdo con la

realidad actual de los mercados.

A pesar de que el avance en tecnologia ha permitido la creacion de nuevas formas
de valor del dinero, asi como de las inversiones desmaterializadas, al no existir un cambio
de cultura es poco lo que se utilizan estas nuevas herramientas, por otra parte, se requiere
ofrecer a los asociados beneficios que aumenten la confianza para continuar siendo parte

de la asociacion.
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Justificacion

Siempre es conocido que los mayores inventos de la historia nacieron en tiempos
de crisis y la mayor preocupacion de las entidades financieras es mantener la gestion de
efectivo fuerte y sostenible durante una crisis es un factor valioso que puede brindarle
respiro a la asociacion que le permita mantener a sus asociados y continuar ofreciendo
beneficios, sin olvidar que en este momento las personas estan buscando retirar sus
ahorros para contar con flujo de efectivo, esta practica puede debilitar el patrimonio de la

asociacion.

Nos encontramos ante una recesion econdémica similar a la de los afios 30, y claro
posiblemente no hay alguna generacion que pueda dar evidencia de esta recesion, la
diferencia es que en esta nueva crisis contamos con nuevas tecnologias que nos permite
innovar, por otra parte, también se cuenta con la referencia de la crisis financiera del afio

2009, de la cual el mundo adn no se recupera.

Es importante resaltar que las asociaciones solidaristas, urge que establezcan
nuevas estrategias que les permitan mantenerse a través del tiempo, ofreciendo seguridad
a sus asociados, recordemos que el capital de las asociaciones es el ahorro del socio o
sociay el aporte patronal, es por esto por lo que las asociaciones pueden salir perjudicadas

si las empresas inician con un recorte de personal.

Dandose el caso que las empresas reduzcan su personal, una forma de mitigacién
o0 reduccidén de este riesgo es la creacion de un portafolio de inversion, el cual se ha
diversificado y se adapte a la necesidad de la asociacion, generando asi nuevo capital de
trabajo.

En Costa Rica la mayoria de las empresas privadas y publicas cuentan con
asociaciones solidaristas, por lo que es importante para una gran mayoria de trabajadores
que dichas asociaciones continuen solidas a través del tiempo.

Es por esto, que es importante la realizacion de una investigacion en tiempos de
crisis, ya que esta puede generar alivio financiero para la asociacion, y para los asociados

generara confianza y solidez.
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Objetivos de Investigacion

Objetivo General

Elaborar un portafolio de inversion para la Asociacién Solidarista de empleados de
MICROVENTION Costa Rica; a través de una propuesta de mejoramiento por la
pandemia del COVID-19, que le permita innovar en tecnologias; manteniendo la

confianza y la seguridad de los ahorros de su poblacion.

Objetivos Especificos

1. Conocer las medidas financieras de la Asociaciéon Solidarista de empleados de
MICROVENTION Costa Rica, anteriores y actuales a la pandemia del COVID-
19.

2. Analizar la normativa de la Bolsa Nacional de Valores, en cuanto a inversion
financiera, para asociaciones solidaristas.

3. Proponer un portafolio de inversion para la Asociacion Solidarista de empleados
de MICROVENTION Costa Rica.

15



Antecedentes de Investigacion

En la actualidad la situacion que vive Costa Rica y el mundo con referencia a la
pandemia del COVID-19 ha planteado diferentes escenarios en el area econdémica
financiera y ninguna empresa o persona econémicamente activa esta exenta, es posible
que en algunos casos sea de impacto que en otros, igualmente como lo es las diferentes
actividades economicas que se generan en nuestro pais, desde el 11 de marzo, 2020 toda
la poblacion estd pendiente de las noticias de resultados de la salud, sin embargo la
situacion econdmica- financiera hasta este momento no se habia considerado, en este
momento se esta habilitando parcialmente el comercio, y las asociaciones solidaristas no
son la excepcion, posiblemente su actividad econdmica es diferente ya que dependen de
los aportes de asociados y patronos, pero igual pueden verse gravemente afectadas ya que
si la empresa para la cual estdn conformadas inicia el proceso de reduccion de personal,
o0 bien jornada laboral, los ingresos de la asociacion seran afectados, y si en el caso que
los responsables de la asociacién tomaran medidas muy restrictivas podrian provocar un

disgusto a sus asociados generando asi el retiro de los mismos.

Ahora bien, uno de los principales planteamientos que ha provocado esta situacion
es la necesidad de transformacién digital, como se observa en la figura No.1 Cultura
corporativa, la empresa consultora propone que se adapte a la transformacion digital,

propone un nuevo modelo operativo, indiscutiblemente se debe analizar esta propuesta.

CULTURA CORPORATIVA
(Adaptada para la Transformacién Digital)

Liderazgo

Gobierno Corporativo

Nuevo Modelo Operativo

Capacitacion

Digital y en
Gestion Esbelta

Gestion del Cambio

Figura 1. Cultura Corporativa.
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Fuente: Transformacién Digital. (2019)

El Banco Interamericano de Desarrollo (B1D,2020), imparte el Taller virtual:
Financiamiento y medios de pago digitales para Pymes, este establece que para la
innovacion y las tecnologias el sistema financiero debe cambiar es decir no es opcional,
por lo que propone una Disrupcion Digital en las finanzas, en otras palabras la aparicion
de nuevos productos financieros, para gestionar este cambio se requiere replantear los
objetivos los cuales deben ser claros y con sistemas adecuados que le permita aplicar

imprevistos inevitables que puedan surgir a lo largo del camino.

En el documento que emite Deloitte Tiempo de Apresurarse Las finanzas en
mundo digital, este documento resalta que la transformacion digital esta dirigida al ser
humano, porque que inventa formas de crear valor, por lo que los usuarios necesitan

desarrollar capacidades digitales. Continuando con el documento dice que

Investigaciones muestran que los millennials representaran el 75% de la fuerza de
trabajo en 2025.29 Como “nativos digitales”, ellos esperan que las tecnologias
que usan personalmente sean parte todos sus dias de trabajo. Las personas que
precisan las organizaciones no van a trabajar en un lugar donde no haya
innovacion o que no les brinde la posibilidad de aprender, crecer e innovar.
(Ehrenhalt, 2017, p. 27)

Esto es muy interesante ya que los millennials se considera a futuro la poblacion

econdmicamente activa, por lo que es urgente la disrupcion en las finanzas

Este estudio indica la importancia de la innovacion en la administracion de las
finanzas, no solo en temas digitales sino ademéas de portafolios diversificados que

cumplan con las especificaciones de cada organizacion.

A partir de finales del afio 2019, Costa Rica y el mundo comenzo a vivir una
pandemia provocada por la enfermedad del COVID-19, esta pandemia ha dejado perdidas

a nivel de salud y economicas, tanto nacional como internacionalmente.

Segun reportes de la cadena CNN el primer caso se report6 en el afio 2019 a la

Organizacién Mundial de la Salud (OMS) en Wuham, China donde comenz6 una gran
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cantidad de contagios y asi mismo se dieron las primera victimas fatales. Este virus puede
afectar generalmente como una enfermedad leve o moderada del tracto respiratorio, es
muy similar a un resfriado, el cual puede ocasionar dolor de garganta, falta de aire, tos
seca, secrecion nasal, fiebre, dolor de cabeza, perdida del gusto y olfato. Para el 07 enero
2020 China confirma que han identificado el virus como un nuevo coronavirus totalmente
distinto al SERS y MARS, lo cual es llamado 2019-nCoV por la OMS. (CNN, 2020)

Desde esas fechas inicio a propagarse el virus de una forma rapida donde una
persona infectada de Wuhan viajo a Tailandia y a Japon, y asi para la fecha del 21 de
enero 2020 se confirmaron los primeros casos en los aeropuertos de Estados Unidos como
San Francisco, New York y Los Angeles. (CNN, 2020)

Al pasar de los meses este virus se fue expandiendo hasta llegar a infectar a
millones de personas a nivel mundial con excepcion de la Antartica. A continuacién, un

mapa con mas detalle de la cantidad de muertes y contagios a nivel mundial. (CNN, 2020)

CORONAVIRUS mapeado ®

Acercarse  América Latina y el Caribe A4

3.181.437 138.257

casos muertes

PR
!

3.100.000

‘ 310.000

Fuente: Universidad Johns Hopkins (Baltimore, EE.UU.), autoridades locales
Ultima actualizacién de cifras 10 de julio de 2020 8:18 GMT

Figura 2. Coronavirus Mapeado.
Fuente: Universidad Johns Hopkins. (2020)

Hoy en dia nuestro pais ha reportado un aumento significativo de contagios. Lo

cual es preocupante a nivel de salud pablica, asi como también en temas econdémicos del
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pais. Nuestro pais ha llegado a la mitad del afio con una inflacion por debajo de lo

esperado llegando a un -0,24%, asi lo registro el Instituto Nacional de Estadisticay Censo

(INEC), 2020 donde menciona que los precios de servicios y bienes descendieron de una

forma significativa -0,02%.

Asi mismo el Banco Central de Costa Rica indica que las cifras proyectadas con

las que se estara cerrando el afio sera del 3% de inflacion. A continuacion, se presenta el

cuadro de Variacion porcentual de Bienes y Servicios:

Bienes y servicios

Subieron de precio
Automovil
Culantro
Tomate
Atln en conserva
Pechuga de pollo
Chile dulce
Papa
Bebidas gaseosas
Flores naturales
Chayote
Otros que subieron

Variacién
porcentual

1,25
34,65
13,85

2,63

3,71

9,39

2,80

1,15

3,39

6,27

0,40

Efecto

0,064
0,033
0,030
0,021
0,011
0,011
0,010
0,008
0,007
0,005
0,149

Bienes y servicios

Bajaron de precio
Servicio de alojamiento
Paquetes turisticos
Diésel
Aguacate
Perfume
Huevos
Manzana
Carne molida de res
Servicio de internet
Limén acido
Otros que bajaron

Fuente: INEC-Costa Rica, Indice de Precios al Consumidor base junio 2015, 2020.

Figura 3. Variacion Porcentual Bienes y Servicios.
Fuente: INEC-Costa Rica. (2020)

Variacion
porcentual

-9,61
-2,71
-9,22
-10,40
-1,95
-4,46
-8,28
-3,08
-1,19
-11,23
-0,60

Efecto

-0,052
-0,030
-0,028
-0,028
-0,024
-0,022
-0,017
-0,011
-0,007
-0,007
-0,146

El déficit fiscal indica la brecha que existe entre los gastos e ingresos del Gobierno

Central y el faltante del dinero se financia con la colocacién de deuda externa e interna.

Segun el Banco Central indica que la economia del pais vivira la peor recesion en 38 afios

sobre todo por el descenso de las exportaciones y del consumo en los hogares.

El Producto Interno Bruto (PIB) nacional, es decir, la riqueza total que se produce

en un afio disminuira en un 3,6% debido al impacto de las medidas sanitarias que

son necesarias para contener la pandemia de COVID-19, pero se recuperara en un

2,3% en el 2021. El funcionario resaltdé que este impacto se debera,

principalmente, a la caida en las exportaciones (-5,3%) y en el consumo de los
hogares (-0,9%). (Pimentel, 2020)

Segun un comunicado de prensa el COVID-19 ha impactado la economia mundial

en la peor recesion desde la segunda guerra mundial, lo cual menciona que el ingreso per
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capita disminuira en todas las regiones, este virus ha desencadenado una desaceleracion
econdmica, segun las predicciones del Banco Mundial, se reducird un 5,2% este afio.
Desde que inicio el brote de la pandemia la mayor parte de precios en los activos han
caido con fuerza, los cuales han sufrido descensos superiores a la mitad del descenso que
se experimentd en el afio 2008 y 2009.

A raiz de las graves distorsiones a la oferta y la demanda internas, el comercio y
las finanzas, se prevé que la actividad economica de las economias avanzadas se
contraerd un 7 % en 2020. Se espera que los mercados emergentes y las economias
en desarrollo (MEED) se contraigan un 2,5 % este afio, su primera contraccion
como grupo en al menos 60 afios. La disminucion prevista en los ingresos per
capita, de un 3,6 %, empujard a millones de personas a la pobreza extrema este
afio. (Felsenthal, 2020)

Segun el Banco Mundial estan optando por establecer medidas rapidas y de un alcance
amplio para dar apoyo a los paises y fortalecerlos en la crisis por causa de la pandemia.
El Banco Mundial destinara 160,000.00 millones de dolares en un plazo de 15 meses para
dar soporte financiero y de esta forma ayudar a mas de 100 paises y resguardar a las
poblaciones mas vulnerables y de bajos recursos. De igual manera 50,000.00 millones de
dolares corresponden a nuevos recursos de la Asociacion Internacional de Fomento
(AIF), que brindaran préstamos y donaciones en condiciones concesionarias. Esto denota
la importancia que los organismos multilaterales internacionales le estan dando a la crisis

financiera provocada por esta pandemia.

En Costa Rica existen varios sectores que han sido impactados por la pandemia a
nivel econdmico, uno de estos son las asociaciones solidaristas las cuales dependen tanto

de los aportes patronales como de los asociados.

El fin de las asociaciones solidaristas es velar que exista una paz social y, una buena
mejora integral en sus asociados. Las asociaciones trabajan porque existan beneficios
para los colaboradores, como por ejemplo que estos puedan realizar ahorros, inversiones,
y hasta solicitar créditos con el propdsito de apoyar de una forma econdémica a sus

asociados.
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Una de las formas que utilizan las asociaciones solidaristas para generar capital son
las inversiones, estas pueden ser de diferentes caracteristicas y con diversos instrumentos
financieros. En Costa Rica la Bolsa de Valores nacional es la encargada del manejo de

los portafolios de inversién. La Bolsa de Valores se crea en el afio 1976.

En 1974 nace la empresa estatal CODESA, Corporacién Costarricense de Desarrollo
que adquiere la totalidad de las acciones de la Bolsa, puestas a la venta por el Banco
Central. CODESA dio los pasos pertinentes para poner en operacion a la Bolsa.
Contratd la asesoria de la Organizacién de Estados Americanos (OEA) para hacer los

estudios de factibilidad correspondientes.

Concluidos los andlisis y la organizacion, la Bolsa celebro su primera sesion el 19 de
agosto de 1976, inaugurada oficialmente el 29 de septiembre de ese mismo afio por el

entonces presidente de la Republica Lic. Daniel Oduber Quiros.

Si bien, al momento de su creacion, en 1976, la Bolsa fue un proyecto ambicioso en
el cual muchos costarricenses no confiaban, a través de su historia la BNV ha logrado
posicionarse consolidandose cada vez méas en el mercado de valores costarricense.
(\Valores, 2020)

Sintesis de antecedentes

Las fuentes internacionales en relacion con la pandemia del COVID-19 son de
gran ayuda para la elaboracion de este proyecto, ya que se estaran tomando como base
para la elaboracién del portafolio de inversion para la Asociacion Solidarista de
Microvention, tomando en cuenta también la situacion econdémica del pais, el cual sera
adaptado a las necesidades generadas a partir de la crisis financiera segun los portafolios
disponibles en la Bolsa de Valores Nacional.

Alcances de la investigacion

La presente investigacion valorard oportunidades financieras analizando
diferentes instrumentos que puedan ser adaptados a los requerimientos de la Asociacion
Solidarista de Microvention los cuales contribuiran a tener una mayor diversificacion de
cara a la crisis financiera que enfrentara el pais debido a la pandemia del COVID-19. Por

lo tanto, se desglosan las siguientes proyecciones y limitaciones de este proyecto.
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Proyecciones

Los alcances de investigacion pretenden facilitar a la Asociacion Solidarista de
empleados de MICROVENTION CR, se llevara a cabo en Alajuela, Zona Franca el Coyol
edificio B33, el periodo comprendido entre los meses de junio a setiembre, 2020, los
datos utilizar seran facilitados por la asociacion MICROVENTION CR, los cuales seran
reales-veridicos asi como la informacion financiera histdrica de la asociacién del periodo
2018, 2019.

A partir de la investigacion, se realizara una estrategia financiera que le permita
tomar decisiones a partir del segundo cuatrimestre del 2020, en tiempo de la crisis que
vive el pais referente al COVID-19 y que, como resultado de esta, traera una crisis

econdmica que predicen los expertos ni igual a la vivida en los afios 30.

Se realizara una propuesta de portafolio de inversion para la asociacion solidarista
de Microvention el cual tomara en consideracion las necesidades actuales derivadas de la

crisis financiera provocada por la pandemia del COVID-19.

Esta investigacion tomara aspectos tedricos con respecto a conceptos relacionados
con la Bolsa de Valores Nacional, asi como también la definicion de diferentes

instrumentos financieros de inversion.

Se estard tomando en cuenta datos relacionados con la crisis financiera en el
ambito internacional, los cuales también han afectado de una manera significativa a Costa

Rica.

Limitaciones
El tiempo para elaborar la propuesta es de tres meses esto puede generar limitantes
en su desarrollo, no obstante, igualmente se utilizaran herramienta que le permita obtener

resultados para proponer el portafolio y generar las recomendaciones.
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En caso de que se dieran cambios en el segundo cuatrimestre del 2020 a lo interno
de la Asociacién Solidarista MICROINVENTION en temas organizacionales o de

politicas y procedimientos, estos quedarian fuera del alcance de la investigacion.

Puede generar una limitante en esta investigacion el tiempo de respuesta por parte
de la Asociacion Solidarista a las solicitudes de informacion para el desarrollo del

proyecto.

La falta de actualizacion de los registros o informacion de la Asociacion
Solidarista requerida para la elaboracion de la propuesta.

La crisis sanitaria que vive el pais en este momento es una limitante en si, ya que
no solo el cierre de las compafiias no esenciales, sino que también la restriccion vehicular

limita el acceso para realizar visitas presenciales.
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CAPITULO Il. MARCO TEORICO.

El marco teorico es el soporte tedrico, contextual o legal de los conceptos que se

utilizaron para el planteamiento del problema en la investigacion.

Marco Situacional

El presente capitulo contiene la informacion general de la asociacion solidarista
Microvention de Costa Rica donde se estara detallando de una forma precisa su historia,

mision, vision, valores, como esta organizada su asociacion, y el analisis FODA.

El denominado marco teorico situacional corresponde a la descripcion completa
de la entidad u organizacion en donde se planea hacer dicha investigacion,
pudiendo tratarse de personas fisicas 0 morales, sobre las que se desarrollara
nuestra investigacion, esto con el propdésito de darle el enfoque situacional a
nuestro analisis y evitar el hacer generalizaciones que puedan ser tendenciosas, a
esta revision de literatura se le conoce como el Sujeto de Estudio en un proceso

investigativo. (Lopez, 2014)

Finalmente, es relevante mencionar que la informacién recibida por la Asociacion
Solidarista de Microvention fue enviada por la Administradora Yeimi Esquivel Ortiz, el

dia 03 de julio,2020, y es utilizada para el desarrollo del marco situacional.

Asociacion Solidarista de Microvention Costa Rica

La asociacion solidarista de Microvention C.R. nace a partir de que la empresa
comenzo a crecer, por lo que se explora la idea de la creacion de la asociacion para poder
ayudar a los colaboradores a satisfacer las diferentes necesidades. La asociacion fue
fundada el 14 de febrero de 2013, la cual se fundamenta en el Reglamento a la Ley de
Asociaciones N.° 218 de 8 de agosto de 1939 y sus reformas, que es Decreto Ejecutivo
N.° 18670- J de 20 de diciembre de 1988.

La empresa denominada Microvention Teurumo Costa Rica, Microvention es una
compafiia de dispositivos médicos neuro endovasculares que desarrolla dispositivos
minimamente invasivos para el tratamiento de enfermedades vasculares en el cerebro,

conformada por un total de 1600 empleados, de los cuales 1147 son asociados de la
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asociacion solidarista, o que corresponde al 66% de la poblacion total de la empresa
Microvention Teurumo Costa Rica. Ademas, es administrada por asociados, la cual se

denomina Junta Directiva, y es nombrada en la Asamblea Anual Ordinaria.

Valores

Los valores de la asociacion solidarista de Microvention son los siguientes:
Responsabilidad

Solidaridad

Lealtad

Compromiso

o w0

Igualdad

Organigrama Institucional

ASAMBLEA GENERAL
Representante Patronal Fiscalia
JUNTA DIRECTIVA
COMITE DE COMITE DE COMITE DE COMITE DE COMITE DE COMITE DE
CREDITO INVERSIONES AFILIACION ACTIVIDADES ACTIVOS PROCEDIMIENTOS|
Servicio al Cliente Contador

Figura 4. Organigrama Asociacion Solidarista de Microvention CR.
Fuente: Asociacion Solidarista de Microvention. (s. f.)

Ubicacién

La asociacion solidarista esta ubicada en Alajuela, Zona Franca el Coyol edificio B33.

Objetivos

La asociacion solidarista de Microvention tiene como objetivos especificamente:
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a) Fomentar la armonia obrero-patronal y la cooperacién entre los empleados y entre
estos y la compaiiia;

b) Realizar todo tipo de programas de intereses para sus asociados y que contribuyan
a fomentar la cordialidad entres estos, sus familiares y la empresa;

c) Atender las necesidades del trabajador asociado, a fin de procurarle mejores
condiciones de vida, haciéndolo participe de los servicios que brinde la
asociacion;

d) Desarrollo de objetivos educativos, asi como cualquier otro que tenga como fin
informar a sus afiliados sobre las actividades de la Asociacion, del Solidarismo, y
de la doctrina que lo inspire;

e) Establecer una caja de ahorro y préstamo;

f) Realizar actividades deportivas, sociales y todas las que siendo licitas contribuyan

a estrechar lazos de amistad entre sus asociados, sus familias y la empresa.

Misién
Brindar el desarrollo y mejoramiento de la calidad de vida de nuestra gran familia
solidarista a través del éxito y la realizacién integral de cada asociado, asi como de sus

seres queridos.
Vision
Lograr la mayor satisfaccion de nuestros asociados por medio de la participacion de

analisis y discusion de aquellos temas que los afectan directamente, asi mismo disefiar e

implementar politicas para el mejoramiento continuo.
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Analisis FODA

Fortalezas Oportunidades
-Junta Directiva involucrada y activa.

-Perfiles y funciones de la Junta
Directiva definidos

-Personal altamente capacitado

-Innovacion
-Diversificacion de las inversiones
-Automatizacién de los procesos

Debilidades Amenazas

-Poca diversificacion de los instrumentos _Disminucién de asociados
financieros

. . . -Competencia en tasa de interes
-Ausencia de estrategias en tiempos de : ’ o S
crisis -Cambio de legislacion en el pais

Figura 5. FODA Asociacion Solidarista de Microvention CR.

Fuente: Asociacion Solidarista de Microvention, (s.f.)

Como se puede observar la asociacion solidarista Microvention carece de
estrategias que protejan las finanzas en tiempo de crisis, es por esta razén que se ha
decidido realizar la investigacién en esta organizacién. La cual se vera beneficiada con
un portafolio de inversion diversificado y acorde a la situacion actual que se vive en Costa

Ricay el mundo por la pandemia del COVID-19.

Marco Conceptual

A continuacion, se definirdn algunos conceptos que ayudaran al lector a
comprender el proyecto sobre el portafolio de inversién enfocado en la asociacion
solidarista de Microvention Costa Rica.

Los puntos esenciales que se desarrollaran en el marco conceptual son los siguientes:
1) Administracion de Empresas
2) Crisis financiera
3) Pandemia COVID-19
4) Portafolios de inversion

5) Asociaciones solidaritas
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Se llama marco conceptual o marco teorico a la recopilacion, sistematizacion y
exposicion de los conceptos fundamentales para el desarrollo de una
investigacion, sea en el area cientifica o en el area humanistica. Se entiende asi
que el marco conceptual es una parte del trabajo de investigacion o tesis.

El marco conceptual permite, por un lado, orientar las basquedas del investigador
e identificar la metodologia necesaria. Por el otro lado, permite establecer un
consenso minimo entre el investigador y el lector al respecto del lenguaje y los

conceptos manejados. (Significados, 2020)

Administracion de empresas

Segun el concepto de administracion de empresas, la parte administrativa es la
encargada de coordinar y supervisar las tareas diarias de las empresas. Esta parte es

importante ya que tiene la responsabilidad de la operacion general de la organizacion.

La administracion de la empresa es la encargada de llevar a cabo la coordinacion
de los diferentes factores, mientras que la direccidn establece los objetivos y se
encarga de que las decisiones se ejecuten.

Se puede definir la empresa como una organizacién dedicada a actividades
industriales, mercantiles o de prestacion de servicios con fines lucrativos. (Pérez,
2011)

Funciones de la administracion

Las funciones de la administracion son cinco, las misma se realizan durante todas

las etapas y cada una de ellas contienen diversas actividades.

1. Funcidn de Planeacién: Planificar es ver hacia el futuro. Es decidir por adelantado
qué se va a hacer, como se va a hacer, cuando se va a hacer y quién lo va a hacer.
Es trazar un mapa de donde se encuentra la organizacion y hacia dénde queremos
llegar.
De acuerdo con Fayol, esbozar un buen plan de accién es la parte mas dificil de
las 5 funciones de la administracion. Esto requiere la participaciéon de toda la

organizacion, estableciendo metas a cumplir en un orden ldgico.
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En cuanto al tiempo e implementacion, el administrador debe planificar a corto y
largo plazo, enlazando y controlando en diferentes niveles de la organizacion. Para
garantizar continuidad, debe tomar en cuenta los recursos disponibles de la
empresa y la flexibilidad del personal.

Funcion de Organizacién: Una organizacion solamente puede funcionar bien si
estd bien organizada. Esto significa que debe haber suficiente capital, personal e
insumos para que la organizacion se desarrolle correctamente y construya una
estructura funcional.

La organizacion involucra la identificacion de las responsabilidades a realizar,
agrupar las responsabilidades en departamentos o divisiones, y especificar las
relaciones organizacionales. El objetivo es lograr un esfuerzo coordinado entre
todos los elementos de la organizacion.

Una estructura organizacional con una buena division de funciones y tareas es de
crucial importancia. Cuando la cantidad de funciones aumenta, la organizacion se
expande tanto horizontal como verticalmente, requiriendo un tipo distinto de
liderazgo.

La organizacion debe tomar en cuenta la delegacion de autoridad y
responsabilidades, asi como la extension del control entre las unidades
supervisoras.

Funcion de Integracidn de Personal: La integracion de personal se refiere a llenar
los puestos de trabajo con la gente iddnea para cada puesto, en el momento idoneo.
Requiere determinar las necesidades de personal, redactar descripciones de
puestos, reclutamiento y seleccién del personal.

Al recibir érdenes e instrucciones de trabajo claras, los empleados saben
exactamente lo que se requiere de ellos. EI desempefio del personal sera
optimizado si se les dan instrucciones concretas con respecto a las actividades que
deben realizar.

Funcion de Direccion: Dirigir es liderar a los empleados de tal manera que se
alcancen los objetivos de la organizacion. Esto implica asignar adecuadamente los
recursos y proveer un sistema de soporte efectivo.

Cuando todas las actividades funcionan de manera harmoniosa, la organizacion
funciona mejor. Los administradores exitosos tienen integridad, excepcionales

destrezas interpersonales, comunican de forma clara y basan sus decisiones en
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auditorias regulares. Son capaces de motivar a un equipo y de hacer que los
empleados tomen iniciativas.

Uno de los problemas cruciales en la direccion es conseguir el balance correcto
entre el énfasis en las necesidades de personal y el énfasis en la produccion
econdmica.

5. Funcion de Control: EI control permite evaluar la calidad en todas las areas y
detectar si la organizacion se ha desviado del plan o corre el peligro de desviarse.
Asi puede asegurarse un rendimiento de alta calidad y resultados satisfactorios,
mientras se mantiene un ambiente ordenado y a salvo de problemas. El control se
lleva a cabo en un proceso de 4 pasos:

a. Establecimiento de estandares de rendimiento basados en los objetivos de
la organizacion

b. Medicion y reporte del rendimiento real

c. Comparacion de los resultados de la medicion con los estandares

d. Tomar las medidas de correccion o prevencidn necesarias (Sanchez, 2017)

Cada una de las funciones de la administracion son sumamente importantes, sin
embargo, el control es clave para el desarrollo de la organizacion. Es en esta etapa donde
se establecen objetivos, mediciones y reportes los cuales generan informacién para la
toma de decisiones.

En la figura nimero 6 se encuentran de una manera grafica las funciones de la

administracién y como interactGan entre si.

Planeacién

Organizacién

Resolucién
creativa de
problemas

Integracién

de personal
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Figura 6. Cinco funciones de la administracion- Fayol.
Fuente: Sven Sanchez, (2017)

Crisis financiera

Las crisis financieras se presentan en diferentes momentos de un pais o inclusive

del mundo, estas son causadas por diferentes contextos especificos en un tiempo dado.

Una crisis economica es un periodo en el cual una economia afronta dificultades
durante un tiempo prolongado.

En otras palabras, una crisis econdémica es la parte de un ciclo econémico en el
que se produce un decrecimiento considerable en la economia. Es decir, seria un
punto intermedio entre una recesion y una depresion econémica.

El ciclo econdmico es una serie de fases por las que pasa la economia y que
suceden en orden hasta llegar a la fase final en la que el ciclo econémico comienza
de nuevo.

A nivel productivo y de consumo, es observable que una crisis econdémica afecta
por igual al conjunto de los agentes econémicos durante esta fase de contraccion
del ciclo.

Las crisis suelen ser identificadas por medio de cambios en las variables
econdmicas, ya que la produccién de bienes y servicios de las empresas y su
consumo por parte de los individuos se ven mermados por la coyuntura
econémica. (Galéan, 2020)

Uno de los sectores mas afectado de una crisis financiera es el sector productivo

ya que disminuye el nivel de consumo de la poblacién.

A continuacion, se presenta un grafico el cual muestra el ciclo econémico con las

fases de: recuperacion, expansion, auge, recesion y depresion.
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Figura 7. Ciclo Economico.
Fuente: Economipedia, (2020)

Las crisis econémicas se caracterizan por los inconvenientes de funcionamiento
del sistema econémico durante un tiempo prolongado, incidiendo negativamente

en la calidad de vida y en otras areas sociales y politicas.

Ademas, presentan dos caracteristicas importantes: la inestabilidad en los
mercados, lo cual supone dificultad para predecir el rumbo a seguir y por lo tanto
acciones intempestivas, riesgosas, que bien puede contribuir mas ain con la crisis;
y por otro lado la eventual transmision de dicha inestabilidad de un sector o
geografia determinada (aislado) al resto de los sistemas o al menos a los

circundantes (centrado), en caso de ser demasiado prolongada en el tiempo.
(Raffino, 2020)

En la cita anterior se introduce un concepto de afectacion en el area social el cual
en las crisis econdmicas suele ser obviado, sin embargo, la disminucién de la calidad de

vida provoca mayor afectacion financieramente.

Causas y consecuencias de una crisis financiera

Las causas Yy consecuencias de una crisis economica dependeran de las
circunstancias que generaron esa situacion.

Las causas inmediatas y mediatas que pueden desencadenar las crisis financieras

pueden ser muy variadas pero en términos generales destaca que en ausencia de
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planificacién y sin una regulacion muy estricta del sector financiero es
practicamente imposible que se produzca automaticamente y sin perturbaciones
el equilibrio entre oferta y demanda de medios de pago, sobre todo, teniendo en
cuenta que la banca privada tiene un incentivo constante, como se verd mas
adelante, para crear mas deuda y medios de pago. Esto, unido a la tendencia a la
busqueda constante del beneficio implica un impulso permanente de la actividad
especulativa. Hay gue tener en cuenta que la incertidumbre es consustancial a las
operaciones financieras, porque se basan en expectativas que muy dificilmente se
pueden establecer con plena seguridad, y en la confianza que, al fin y al cabo, es
siempre un sentimiento subjetivo que tampoco es facil objetivar sin caer en un
coste excesivo. Esa incertidumbre y el riesgo inevitablemente asociado a toda
operacion financiera incentiva los comportamiento de rebafio porque los agentes
que intervienen en los mercados disponen, y son conscientes de ello, de
informacion muy imperfecta, de modo que sus actuaciones tienden muy
habitualmente a seguir las inercias marcadas por el comportamiento colectivo, lo
que favorece la generacion de fases de comportamientos de gran euforia pero lo
que también agudiza las de panico o huida de los mercados, provocando asi las
grandes oscilaciones tipicas de todos los movimientos especulativos. (Lopez,

2012)

La cita indica la importancia de la planificacion estratégica del pais y de las
empresas, ya que con esto las consecuencias se pueden prever para tomar decisiones que
ayuden a minimizar los impactos de la crisis.

Seguidamente se indican las consecuencias generales que puede conllevar una

crisis econémica.

Teniendo en cuenta que la financiacion externa es necesaria para todos los actores
gue operan en la economia, cuando se origina cualquiera de esas circunstancias se
van a derivar consecuencias para la actividad econdmica en general. Y cuando el
desajuste financiero es suficientemente grande puede conllevar a una recesion
econdémica o incluso una depresion que llegue a detener la generacion de la
actividad economica.

Las consecuencias de las crisis econdmicas son siempre negativas y tienden a ser

las siguientes:
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Desaceleracion, contraccion o depresion econdmica. Dependiendo de la gravedad
de la crisis, la economia puede enlentecer, retroceder, o sumergirse en lo hondo,
costando luego afios enteros para recuperar su estabilidad.

Impacto social: La crisis suele poner en jagque los planes sociales y culturales,
conduciendo a ajustes y reduciendo la calidad de vida de la poblacion.

Impacto politico: La crisis la enfrenta con recortes y aumentos de
tarifas sumamente impopulares, lo cual conduce a protestas y huelgas que pueden
desestabilizar politicamente paises enteros.

Pobreza: Las crisis afectan sobre todo a los méas débiles socioeconomicamente,
incrementando la pobreza y en algunos casos conduciendo a la miseria. (Raffino,
2020)

La afectacion social en tiempos de crisis conlleva a mayor pobreza la cual hace
que se posponga los planes de desarrollo culturales, sociales, de infraestructura e inclusive

de educacion.

Crisis financiera en Costa Rica

En Costa Rica a través del tiempo se han vivido diferentes crisis, antes de la
pandemia del COVID-19 el pais se vio afectado por la recesion del afio 2018 en donde se
presentaron sintomas como el desequilibrio econdmico en el pais y por tal motivo se
produjo un aumento de la demora crediticia, descenso en la variedad de los mecanismos
de captacidn puablica e insolvencia de recursos en los mercados de dinero. Seguidamente
se presentan una serie de caracteristicas donde se detalla de una mejor forma lo sucedido

en esta recesion del afio 2018 en Costa Rica.

Sintoma 1. El famoso “efecto estrujamiento”
Probablemente ya ha escuchado a algiin economista hablar de esto. Imaginese que
el dinero del mercado financiero nacional es un pastel que los bancos comparten
con el Gobierno. El problema es que el Gobierno se hace cada vez mas gordo y
deja menos pastel para los bancos, lo cual resulta en menos recursos para prestar
a la gente. Los bonos fiscales actualmente toman una porcion superior al 20% de
la riqueza financiera (el pastel), cifra que se duplico con respecto al afio anterior.
Esto hace que haya una menor oferta de créditos y la gente compre menos carros,

casas, viajes, entre otros. Ademas, la gente esta con poca confianza y aplaza la

34


https://concepto.de/economia/
https://concepto.de/calidad-de-vida/
https://concepto.de/pobreza/

toma de decisiones de compra, lo cual reduce la demanda crediticia. El crédito del
sistema bancario nacional se ha desacelerado de cifras superiores al 10% a
mediados del afio pasado hasta un 2% en agosto de este afio. Incluso el crédito en
ddlares se encuentra totalmente estancado desde mayo. Los ingresos bancarios
son los primeros en sufrir y no es de extrafiar si en las proximas semanas se
anuncia una menor contratacion o incluso recortes de personal en esta industria.
El crecimiento econdémico va a ser menor al esperado, si se toma en cuenta que el
BCCR proyectaba a inicio de afio un incremento del crédito de 7%. Por ahora, las
tasas de interés o el “precio del dinero” se encuentran estables si se toma como
referencia la Tasa Bésica Pasiva, la cual se mantuvo por debajo del 6% a lo largo
de todo el afio. Esto es bueno para las personas que piensan pedir préstamos o
tienen cuotas a tasa variable, pero es probable que la falta de liquidez y el
incremento de la tasa de politica monetaria por parte de la FED en EE.UU.

continue presionando al alza las tasas de referencia durante los proximos meses.

Sintoma 2. Problemas de liquidez en el mercado local
El mercado nacional esta viendo problemas de liquidez. EI hecho de que Hacienda
esté logrando captar tan poco con las subastas y a tasas “abusivas”, es el primer
indicador de que el mercado financiero se estd viendo en apuros. Ademas, el
mecanismo de financiamiento de letras del Tesoro es claramente un instrumento
de Gltima instancia. El mercado financiero nacional opera basicamente bajo un
modelo en el cual el Gobierno emite bonos de deuda interna y los fondos de
pensiones, el INS, Recope y los puestos de bolsa salen a comprarlos; ademas de
esto se negocian 4 o 5 fondos inmobiliarios. Como el objetivo de inversion de los
fondos de pensiones es a largo plazo, los puestos de bolsa son los encargados de
darle mayor liquidez a estos bonos, bajo un mecanismo que se conoce
como apalancamientos (es casi lo Unico que saben hacer). Esta operacion les
permite a los clientes invertir mas de lo que realmente tienen, pidiendo dinero

prestado del puesto.

Suponga que usted invierte en un titulo con un rendimiento del 7% y le prestan a
un 2%, ahi obtiene un margen de ganancia del 5%. Como esto es un préstamo, se
le pide a cambio una garantia, como por ejemplo otro bono de Costa Rica (aja),

con el objetivo de que si se cae el margen de ganancia y el cliente no pueda pagar
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la deuda, esto sirva de respaldo. Esta garantia debe cubrir un % minimo de la
inversion, el problema es si esta también cae de valor y se tiene que realizar
una llamada al margen. Para poder prestar dinero a sus clientes, los puestos de
bolsa requieren de liquidez, la cual también se prestan entre ellos. Pero cuando
hay poco para prestarse entre ellos, acuden al Mercado de Dinero (MEDI) del
Banco Central. Es aqui donde se observa un incremento de 47% en las operaciones
de este mercado en ddlares en setiembre con respecto al inicio del afio y como se
duplicé la tasa de interés ante la alta demanda, justo después del anuncio de la
emision de letras del Tesoro. SUGEVAL ha sido bastante permisiva en la gestion
de riesgo desde un punto de vista de concentracion geografica. Cuando el pais
anda bien, este ferrocarril “Hacienda-Pensiones-Puestos de Bolsa apalancados”
sigue andando, pero cuando no, nos enfrentamos a un riesgo sistematico como el
de hoy. Imaginemos (y ojala que no), el efecto domin¢d de un desplome en los
precios de los bonos del Gobierno ante la no aprobacién de un plan fiscal. Los
inversionistas van a generar una corrida de titulos y las Ilamadas al margen se van
a disparar. Los bancos se van a ver en serios apuros de liquidez y todas nuestras
pensiones se van a desvalorizar. A partir de ahi se viene la bola de nieve: se caen
todavia mas la inversion y el crédito, sube el desempleo y el pais entra

oficialmente en recesion. Sé que suena alarmista pero asi estan las cosas.

Sintoma 3. Menor crecimiento econémico
El Banco Central ya realizé una revision a la baja del crecimiento econémico en
julio, ainicio de afio se esperaba que fuera un 3,6% y ahora es de 3,2%. Por dicha,
lo que sostiene este pais, el régimen de Zona Franca, no ha dado sefias de salidas,
pero probablemente las empresas lo estén pensando 2 veces antes de ingresar o
ampliar operaciones. Gran parte de lo que sostiene esas empresas aqui son los
beneficios fiscales y el capital humano disponible. Como el indice Mensual de
Actividad Economica (IMAE) se encuentra disponible hasta julio, un dato mas
reciente (y tal vez preciso) son los ingresos tributarios del Gobierno por actividad.
Como se puede apreciar, los ingresos totales cayeron un 1,6% en agosto y el
Impuesto a Bienes y Servicios un 5%. Incluso el Impuesto Selectivo al
Consumo (o bienes de lujo) cayd un 28%, efectivamente el pais esta consumiendo
mucho menos. Aqui también se puede agregar el presupuesto presentado por la

ministra de Hacienda en la Asamblea Legislativa para el 2019 quien —en una
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maniobra casi magica— logro que solo creciera un 0,8%; excluyendo el gasto de
deuda e intereses. El rubro sacrificado fueron las transferencias de capital (-9.7%),
por lo que el otro afo se va a invertir mucho menos en infraestructura pablicay el

crecimiento va a ser menor al esperado. (Cerdas, 2018)

Asi como en la crisis econdmica del afio 2018 en Costa Rica se vio seriamente

afectado, en la actualidad se comenzard a observar los efectos provocados por la

pandemia en los préximos meses e inclusive afios.

Crisis financiera en Costa Rica provocada por el COVID-19

A continuacion, se presenta una cita de la Organizacion para la Cooperacion vy el

Desarrollo Econdmico (OCDE), el cual es tomado del informe presentado para Costa

Rica.

El progreso social y econdmico de Costa Rica ha sido notable. En los ultimos 30
afios, el crecimiento ha sido firme y el PIB per capita se ha triplicado. Un fuerte
compromiso con la apertura comercial ha sido clave para atraer inversion
extranjera directa y progresar en la cadena de valor global. Costa Rica enfrenta
desafios sustanciales para conservar los éxitos logrados y continuar convergiendo
hacia niveles de vida mas altos. La situacion fiscal sigue siendo una vulnerabilidad
critica. Los grandes déficits y el rapido aumento de la deuda publica amenazan los
logros de Costa Rica. La reforma fiscal aprobada en diciembre de 2018 fue un
paso histdrico para restaurar la sostenibilidad fiscal. Impulsar el crecimiento
también es una prioridad clave, ya que la brecha en el PIB per cépita con las
economias avanzadas sigue siendo grande y el desempleo es alto. La desigualdad
y la informalidad también siguen siendo altas. La pandemia de COVID-19 ha
impactado significativamente a Costa Rica, con la desaceleracion econdémica
mundial y las medidas de contencion necesarias lastrando las perspectivas de
crecimiento y las cuentas fiscales. Responder con éxito a estos desafios
sustanciales dependera de reforzar el marco fiscal e implementar reformas para
fomentar el crecimiento inclusivo. Avances adicionales en los niveles de vida
requerirdn aumentar la productividad, estableciendo las condiciones adecuadas
para que las empresas domésticas prosperen, y al mismo tiempo, mantener y

reforzar el compromiso con la inversion extranjera directa y el comercio.
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Mantener el compromiso de preservar los recursos naturales y la biodiversidad, y
con el plan de descarbonizacion, dara sus frutos en términos de crecimiento y

empleo. (Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmicos, 2020)

Como lo indica la OCDE en su informe, Costa Rica venia realizando esfuerzos
importantes para la recuperacion de las finanzas debido a la crisis del 2018. Esto se puede
notar con la aprobacion de la Reforma Fiscal.

De igual manera en el informe se indica las consecuencias que debera afrontar el
pais generadas a través de la pandemia COVID-19, Costa Rica debera plantear una
estrategia de reactivacion econdmica la cual de ser posible no debera incluir mas deuda
externa, ya que como bien lo indica la OCDE el endeudamiento es una amenaza a la
estabilidad fiscal del pais.

La tasa de desempleo alcanz6 su nivel histérico méas alto por la crisis del
coronavirus, el indicador se ubicé en 20,1% para el trimestre mdvil que
comprende marzo, abril y mayo del 2020. Asi lo informo el Instituto Nacional de
Estadistica y Censos (INEC).

La poblacién desempleada se registré en 468.000 personas, esto quiere decir que
190.054 habitantes perdieron su trabajo en el ultimo afio. Para el segundo trimestre
movil del 2019 la cifra era de 277.946 personas.

Este grupo de la poblacion busco activamente trabajo o estaba a la espera de que
reiniciaran operaciones luego de que sus empresas aplicaran suspensiones de
contratos o cierres temporales.

La tasa de desempleo del segundo trimestre movil (marzo, abril y mayo del 2020)
registrd su punto mas alto desde que el indicador se mide por la Encuesta Continua
de Empleo (ECE).

En la comparacion interanual la tasa de desempleo crecid del 11,3% en el segundo
trimestre mavil del 2019 (marzo, abril y mayo) a 20,1% en el mismo periodo, pero
de este afio. Eso significa un crecimiento de 8,8 puntos porcentuales que es
estadisticamente significativo.

Los resultados de la Encuesta Continua de Empleo (ECE) del INEC, reflejan el
impacto, sobre todo para abril y mayo, en los indicadores laborales por las
medidas de confinamiento y restricciones de movilidad que adopté el pais para

contener el crecimiento del contagio del coronavirus.
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Por sexo, la tasa de desempleo también mostré variaciones desfavorables mas
fuertes para las mujeres, el indicador crecio el 14,6% en el segundo trimestre
movil del 2019 a 26% para el mismo periodo de este afio, un aumento de 11,4
puntos porcentuales.

En términos absolutos, la cantidad de mujeres sin empleo aumentd de 143.304 el
afio pasados a 237.204 en 2020, un incremento de 93.900.

Para los hombres la tasa de desempleo repunté del 9,1% en 2019, al 16,3% este
afio, un alza de 9,1 puntos porcentuales, que en absoluto representa 96.154
personas sin trabajo mas en la comparacion entre ambos periodos. (Arce, 2020)

Es evidente que uno de los efectos méas graves ocasionados por la crisis que se
vive actualmente es el desempleo, asi como a nivel mundial las tasas de desempleo han
crecido exponencialmente, en Costa Rica se presenta la misma situacion. El
confinamiento provoca los cierres de negocios o empresas, las cuales se ven obligadas a

cesar sus funcionamientos y por ende dejando desempleados a miles de personas.

Pl = i = = B o — = T = === N S el =

IV 20
120
1120
11120
IV 20°
120
1120
11120
IV 20
120
1120
11120
IV 20°
120
1120
11120
IV 20
120
1120
11120
IV 20
120
1120
11120
IV 20°
120
1120
11120
IV 20
120
1120
11120
IV 20
120
| 2019*
112019
1112019
V2019
12020
| 2020*
Il 2020%

Figura 8. Aumento de desempleo por la pandemia COVID-19.
Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Censos (INEC), (2020)

Como lo indica la encuesta del INEC el aumento en el desempleo para los meses
de marzo, abril y mayo ha sido de 8,8 puntos porcentuales lo cual revela un
comportamiento preocupante para la economia del pais y el bienestar de los habitantes.

Pandemia

La pandemia es una enfermedad que puede ocurrir en una zona extensa de varios

paises o inclusive continentes, afecta a una gran parte de la poblacion.
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Pandemia COVID-19

A continuacion, se presentan dos citas las cuales ayudara a comprender de una

forma mas detallada la definicion de pandemia.

Un brote es la aparicion de casos de enfermedades que exceden lo que
normalmente se espera, segun la Organizacion Mundial de la Salud. Una epidemia
es mas que un numero normal de casos de enfermedad, el comportamiento
especifico relacionado con la salud u otros eventos relacionados con la salud en
una comunidad o region.

Sin embargo, una pandemia se define como la “propagacion mundial” de una
nueva enfermedad.

La palabra “pandemia” viene del griego “pandemos”, que significa todos. Demos
significa la poblacion. Pan significa todos. Por lo tanto, “pandemos” es un
concepto en el que existe la creencia de que la poblacién del mundo entero
probablemente estard expuesta a esta infeccidn y potencialmente una proporcién
de ellos se enfermaria, dijo en febrero el Dr. Mike Ryan, director ejecutivo de la
OMS del Programa de Emergencias de Salud de la agencia, durante una
conferencia de prensa con periodistas.

A partir del lunes 9 de marzo, CNN esta utilizando el término pandemia para
describir el brote actual de coronavirus debido a que muchos epidemidlogos y
expertos en salud publica argumentaban que el mundo ya esta experimentando
una pandemia debido al nuevo coronavirus. ElI 11 de marzo la Organizacion
Mundial de la Salud declar6 que el nuevo brote de coronavirus es una pandemia.
(Howard, 2020)

A pesar de, que el virus del Covid-19 inici6 en diciembre del 2019 no fue hasta el
mes de marzo del 2020 que la OMS declara esta enfermedad como pandemia. Esto segun

los pardmetros anteriormente indicados.
El reciente brote comenz6 en Wuhan, una ciudad en la provincia china de Hubei.

Los informes de los primeros casos de COVID-19 comenzaron en diciembre de
2019.
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Los coronavirus son comunes en ciertas especies de animales, como el ganado y
los camellos. Si bien la transmision de coronavirus de animales a humanos no es
comun, esta nueva cepa probablemente proviene de murciélagos, aunque un
estudio sugiere que los pangolines podrian ser el origen.

Sin embargo, no esta claro exactamente como se propago el virus a los humanos.
Algunos informes rastrean los primeros casos a un mercado de mariscos y
animales en Wuhan. Es posible que desde aqui el SARS-CoV-2 comenzara a

extenderse a los humanos. (Kandola, 2020)

Segun las investigaciones esta pandemia inicié en un mercado de mariscos y
animales ubicado en China, el cual se extendié rapidamente por el mundo provocando la

pandemia mundial.

Causas que originan una pandemia

Es importante conocer las causas que dan origen a una pandemia, las cuales toman

en cuenta diferentes factores y contextos sociales.

Las pandemias a lo largo de la historia han sido parte fundamental de la vida en
la Tierra. Estas son causadas por las acciones de los virus, parasitos y/o bacterias
gue se alojan en los seres Vivos.

Estos virus provocan la presencia de enfermedades humanas, facilmente
transmisibles, contra las cuales la mayor parte de la poblacion carece de
inmunidad.

Las principales causas de las pandemias son:

La sobrepoblacion, el continuo crecimiento de las poblaciones y la urbanizacion
rapida y desordenada.

La migracion, que ha causado que los seres humanos se trasladen a nuevos lugares
y estén mas en contacto con otros animales y propensos a contagiarse de nuevas
enfermedades.

La globalizacidn, por la gran velocidad de contagio que se puede dar hoy en dia
gracias a las facilidades para viajar de un lugar a otro.

La falta de informacion y educacion, puesto que las personas no toman las

medidas necesarias para cuidar su salud.
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Pobreza, el no tener acceso a los servicios de salud necesarios para poder atenderse
ante alguna enfermedad.

Falta de agua potable y baja higiene.

Las mutaciones de las enfermedades, puesto que el ser humano no cuenta con las
defensas adecuadas para poder combatirlas. Emergen de manera mas virulenta o
con diferentes caracteristicas.

Cambio en el comportamiento sexual, como la transmision del SIDA.
(Organizacion Mundial de la Salud, 2020)

Como indica la Organizacion Mundial de la Salud, las causas indicadas son
factores que favorecen la aparicion de enfermedades las cuales podrian convertirse en

pandemias.

Consecuencias de una pandemia a nivel mundial

Segun el reportaje de la BBC Mundo la pandemia del COVID-19 ha traido cinco

consecuencias principales los cuales se han visto reflejados en la mayoria de los paises.

En entrevista con BBC Mundo, el economista explica cinco efectos graves que la
pandemia tendré en las economias de la region y responde al desafio -nada facil-
de buscar una noticia positiva dentro de un panorama bastante desolador.
1-Desplome econdémico de sus principales socios comerciales: China y Estados
Unidos
Los principales socios comerciales de la region son China y Estados Unidos.
Como estas economias estan en serios apuros por la pandemia, Latinoamérica
recibira el golpe de frente. El descalabro econémico en Estados Unidos afecta a
toda la region, pero especialmente a México y Centroamérica a traves del
comercio, pero también con las remesas. Y lo que ocurra en China también se
siente de inmediato, porque es el socio mas importante de muchos paises de
Latinoamérica y uno de los principales compradores de materias primas.
2-Caida de los precios de las materias primas
La baja en el precio de las materias primas esta afectando las arcas de muchos
paises de la region. A la caida de los precios de los minerales -como cobre y

hierro- se suma la disminucidn en el precio de alimentos como la soja, el maiz, las
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carnes y los cereales. Y el que se ha robado el protagonismo en lo que va del afio
es el petréleo. No solo por el efecto coronavirus, sino por la guerra de precios
entre los paises de la Organizacion de Paises Exportadores de Petréleo (OPEP)
liderados por Arabia Saudita y Rusia. El conflicto hizo que el precio del barril
bajara a niveles historicos llegando a cerca de US$20 a fines de marzo, el minimo
en los ultimos 18 afos, afectando directamente a paises como Colombia,
Venezuela, Ecuador y México. Las proyecciones apuntan a una recuperacion del
precio luego que las partes llegaran a un acuerdo para disminuir la produccion.
La caida del precio de las materias primas provoca menos entrada de dolares por
exportaciones a la region y pone en jaque las arcas publicas.

3- La interrupcion de las cadenas de produccion a nivel global
"Como el mundo se cerr6, hay una interrupcion de las cadenas de suministro”,
explica Titelman. Las partes para fabricar un producto se hacen en distintos paises.
Asi se arma una cadena entre las distintas empresas que proveen los componentes
a quien ensambla el producto final. Cuando eso se interrumpe, muchas de las
empresas de un pais se quedan sin la posibilidad de seguir produciendo, porque
no tienen los insumos que necesitan. "El grueso del comercio mundial es de
insumos que se venden las empresas entre si, mas que los bienes finales que
compra el consumidor", apunta Titelman. Con la crisis por la pandemia, los paises
mas afectados por la interrupcién de estas cadenas son México y Brasil, cuyos
sectores manufactureros son los mas grandes de la region. Por ejemplo, el sector
automotriz en México.

4-Menor demanda de servicios turisticos
La menor demanda -y en algunos casos la hula demanda- de servicios de turismo,
estd dejando sin oxigeno a paises que dependen de esta actividad.
Es el caso de varios paises, como México, Republica Dominicana o Cuba.

5-Fuga de capitales y devaluacion de las monedas
Latinoamérica ya estaba con altos niveles de endeudamiento antes de que llegara
la pandemia. Ahora, las deudas publicas de los paises han comenzado a dispararse
a medida que la actividad economica se ha ido paralizando. La recesion que esta
sacudiendo al mundo ha provocado historicas caidas de las bolsas y panico en los

inversores. (Barria, 2020)
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A parte de las consecuencias evidente en la salud publica de los paises, las
consecuencias a nivel economico y financiero son las que tienen un mayor impacto. Los
paises deberan elaborar medidas para comenzar con la recuperacion y reactivacion

econémica.

Pandemia en Costa Rica

Como era de esperarse la pandemia iba a llegar a Costa Rica, las autoridades de
salud identificaron el primero caso en el mes de marzo del 2020 y desde ese momento se
comenzaron a tomar las medidas necesarias para evitar una propagacion exponencial de

la enfermedad.

06 de marzo de 2020. El Ministerio de Salud informa que se registra el primer
caso confirmado importado por COVID-19 en Costa Rica luego de los resultados
obtenidos por Inciensa. Se trata de una mujer estadounidenses de 49 afios, quien
se encuentra aislada, junto a su esposo en un hospedaje de San José. (Ministerio
de Salud Costa Rica , 2020)

A pesar de que en meses atras Costa Rica era visto como ejemplo en el manejo de
la pandemia, la reapertura gener6 una propagacion acelerada del virus, el Ministerio de
Salud ha perdido los nexos epidemioldgicos de los casos creando asi una transmision

comunitaria.

Con el coronavirus propagandose sin freno en las zonas mas pobladas del pais,
aumentos diarios en la cantidad de hospitalizaciones y sin jornadas con cero
muertos, Costa Rica admite que perdio el control del que se ufanaba meses atras.
Para contrarrestar el empinamiento de la curva de contagios, el pais ha impuesto
nuevas restricciones, mientras es cada vez mas evidente el golpe econdémico
causado por la pandemia. El crecimiento de los contagios se cuenta cada dia en
tres digitos, ya no hay capacidad de seguir el rastro de las cadenas de transmision
y la cifra diaria real de nuevos enfermos podria ser el doble o el triple de la que
logra diagnosticar el Gobierno, reconocid el viernes el ministro de Salud, Daniel
Salas. Las autoridades dispusieron el retorno de la restriccion vehicular y la
suspension temporal de permisos para sitios de atencion de pablico, la manera en

que el Gobierno de Carlos Alvarado intenta acorralar al virus. (Murillo, 2020)
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El gobierno intenté con medidas més estrictas recuperar la trazabilidad de los
contagios, sin embargo, esto no ha sido posible. Se debe tomar en consideracion que la
apertura comercial es importante para la economia del pais es por esto por lo que se ha
continuado con las fases de reapertura en ciertos cantones, los cuales cuentan con una

condicioén de alerta amarilla.

Consecuencias de la pandemia en Costa Rica

Las consecuencias que vive actualmente el pais son similares a las que presenta

los demas paises a nivel mundial.

Pero evidentemente, como todo problema esta pandemia ha provocado varias
consecuencias y negativas en su gran mayoria ya que ha traido la muerte de varias
personas costarricenses y una gran cantidad de infectados. Reiterando lo dicho
anteriormente, esta pandemia ha causado muchas desventajas en el &mbito laboral
ya que muchas personas se han visto despedidas de sus lugares laborales ya que
han cerrado temporalmente por medidas sanitarias, por ejemplo, el caso de los
aeropuertos que han cerrado temporalmente y han despedido a gran cantidad de
sus colaboradores por medidas sanitarias, otro ejemplo es el de las personas que
laboran en lugares turisticos que han cerrado temporalmente debido a la crisis.

Evidentemente este virus no solo ha afectado Unicamente el ambito laboral y
econdmico, sino que también se ha visto afectada la poblacién estudiantil tanto
secundaria como universitaria, ya que genera una gran problematica para las
personas que no cuentan con mucho conocimiento en la tecnologia o no tienen un
acceso estable a internet para recibir la nueva modalidad de presencialidad remota
en clases virtuales y por supuesto es un nuevo reto para los estudiantes y para los
profesores ya que no es un método que se acostumbre a utilizar por lo general.
Toda esta modalidad también ha generado mucha confusion para los estudiantes
a la hora de que los profesores imparten sus lecciones, ya que cuesta mucho mas

concentrarse. (Periédico Guanacaste a la Altura, 2020)

Las afectaciones a nivel laboral son altas, las empresas se encuentran en
posiciones vulnerables en donde han tenido que realizar suspensiones de contratos

laborales, diminuciones de jornadas y despidos de personal.
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El indice de desempleo en estos meses ha ido creciendo de una manera
significativa, muchas personas estan recurriendo a labores informales para poder cumplir

con sus obligaciones economicas.

En el sector de servicios destaca la afectacion del turismo interno. Los hoteles de
Costa Rica reportan mas de 10.000 noches canceladas y esperan caidas de entre
80% y 90% en las reservaciones futuras, tras las medidas anunciadas por el
gobierno, el lunes 16 de marzo, para mitigar la propagacion del nuevo
coronavirus.

El Ejecutivo decretd estado de emergencia nacional y prohibid el ingreso de
turistas extranjeros y no residentes por via aérea, maritima y terrestre. La
restriccion entrd en vigor el miércoles 18 de marzo, a las 23:59 y se mantendra
hasta esa misma hora del 12 de abril.

“Sera reprimido con prision de uno a tres afios, o de cincuenta a doscientos dias
de multa, el que violare las medidas impuestas por la ley o por las autoridades
competentes para impedir la introduccion o propagacién de una epidemia”.
Caodigo Penal Articulo 277.

Javier Pacheco, presidente de la Cadmara Costarricense de Hoteles (CCH), explico
a La Nacion que los altimos datos del sector, antes del anuncio del gobierno de
este lunes, ya mostraban cancelaciones importantes en la cantidad de noches de
hotel. “Ahora, la preocupacion mas grande no son las cancelaciones que hemos
tenido, sino todas las que vienen a futuro tras la decision del gobierno. Las
medidas que se estan tomando en el mundo y en Costa Rica traen consecuencias
economicas devastadoras para el sector turismo”, dijo Pacheco.

Los ultimos datos recopilados por la CCH, antes de este lunes, reportaban caidas
de 30% y 40% en las reservas futuras. Sin embargo, con las restricciones
impuestas, la proyeccion cambid a un rango de entre 80% y 90%. De acuerdo con
Pacheco, el sector comprende la importancia de tomar acciones para detener el
contagio de la enfermedad y, por eso, las respetaran y las aplicaran en los 170
hoteles afiliados a la Camara. (Ruiz, 2020)

Las consecuencias para el sector turismo se han generado a nivel mundial, sin
embargo, Costa Rica se ve bastante afectado debido a la cantidad de empleos directos e

indirectos que se generan de esta actividad. Las zonas costeras del pais son las principales
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afectadas con la disminucién de turistas, tanto asi que se habla de una temporada cero
para el sector hotelero y turistico.

Las péerdidas humanas son una consecuencia directa de la pandemia si bien en
Costa Rica aun no se estd teniendo fallecimientos como en otros paises, se esta
comenzando a observar un aumento acelerado de muertes por causa de la pandemia. En
el grafico anterior se indican los fallecimientos al 28 de julio del 2020, los cuales

ascienden a 125 personas.

B Aislamiento en domicilio (11976)

I Hospitalizados en sala (270)
Cuidados Intensivos (53)

I Recuperados (3920)

B Fallecidos (125)

Figura 9. COVID-19: Estado de los casos confirmados.
Fuente: Ministerio de Salud (2020)

Portafolios de inversion
A continuacion, se presentan una seria de conceptos los cuales ayudaran al lector
a comprender el sistema financiero nacional, los diferentes participantes y los productos

financieros que se ofrecen.

Entidades que regulan el sistema financiero de Costa Rica

Un sistema financiero es el conjunto de instituciones y participantes que generan,
captan, administran y dirigen el ahorro. Se rige por las legislaciones que regulan las
transacciones de activos financieros y por los mecanismos e instrumentos que
permiten la transferencia de éstos entre ahorrantes e inversionistas, cumpliendo asi
una importante funcion en toda la economia. En Costa Rica la supervisién del sistema
financiero esta a cargo de cuatro superintendencias las cuales son:

a. Superintendencia de Pensiones- SUPEN: Supervisa a todas las operadoras de

pensiones
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b. Superintendencia General de Entidades Financieras — SUGEF: Esta supervisa
las financieras, mutuales, cooperativas, bancos y demas entidades que realizan
intermediacion financiera.

c. Superintendencia General de Seguros -SUGESE: Encargada de supervisar las
entidades comercializadoras de seguros.

d. Superintendencia General de Valores - SUGEVAL.: Supervisa a las entidades que

realizan intermediacién bursatil y otros participantes del mercado.

En el siguiente grafico se puede observar los diferentes entes que regulan el
mercado financiero en Costa Rica. EI Consejo Nacional de Supervision del Sistema

Financiero (CONASSIF) es la maxima autoridad en el pais.

CONASSIF

%

Ope Ja,dom de

_ Intermediarios
pe‘nslones

flnancleros

Figura 10. Ente regulador y los supervisores del sistema financiero costarricense.

Fuente: Superintendencia General de Valores (2010).

Las superintendencias estdn bajo la direccion del Consejo Nacional de
Supervision del Sistema Financiero (CONASSIF).

El CONASSIF es el érgano responsable de aprobar los reglamentos aplicados al
sistema financiero costarricense y las politicas generales que rigen a las cuatro
superintendencias. Para ver el detalle de sus funciones, consulte el articulo 171 de
la Ley Reguladora del Mercado de Valores.

La Junta Directiva del CONASSIF esta conformada por:
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Cinco miembros (no funcionarios publicos), designados por la Junta Directiva del
Banco Central de Costa Rica por un periodo de 5 afios -reeleccidn por una sola
vez.

El Ministro de Hacienda o, en su ausencia, un viceministro de esa cartera.

El presidente del Banco Central de Costa Rica o el Gerente.

Los Superintendentes (SUGEF, SUPEN, SUGEVAL y SUGESE) asisten a las
sesiones del Consejo, con voz, pero sin voto. (Superintendencia General de los
Valores, 2010)

Como se indico anteriormente la SUGEVAL es el 6rgano encargado de regular
las transacciones bursatiles e instrumentos de inversion de Costa Rica, seguidamente se
presentan detalles de las principales funciones de esta superintendencia.

Seguidamente se detallard las funciones y caracteristicas principales de la
superintendencia general de valores, asi como también los organismos que se rigen bajo

esta superintendencia.

La Superintendencia General de Valores (SUGEVAL), segun lo dispuesto en la
Ley Reguladora del Mercado de Valores, tiene como fin propiciar la transparencia
de los mercados de valores, la formacion correcta de los precios en ellos y la
proteccién de los inversionistas. Con este proposito, la SUGEVAL lleva a cabo
una serie de acciones de supervision, regulacion y fiscalizacion.

Para que la SUGEVAL cumpla con los objetivos que establece la Ley Reguladora
del Mercado de Valores (No 7732), se han definido tres ejes que orientan el
accionar de la Superintendencia:

Regulacién: Con el objetivo de que el mercado cuente con reglas claras de
actuacion de sus diferentes participantes se emite normativa.

Fiscalizacion: Con el fin de verificar el cumplimiento de la normativa, por parte
de los regulados, se lleva a cabo el monitoreo e inspeccién oportuna del mercado
de valores y sus participantes. Difusion de informacién y educacion al publico:
Con el proposito de ofrecer al inversionista la informacion necesaria para que
pueda tomar sus decisiones, se llevan a cabo actividades de educacion y se dispone
de una serie de productos y servicios informativos. (Superintendencia General de
los Valores, 2010)
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Quiénes estan bajo la supervision o regulacién de la Sugeval:

a.
b.

o o

o Q —Hh o

Bolsas de valores

Puestos de bolsa

Sociedades administradoras de fondos de inversion y sus fondos
Emisores de valores

Sociedades calificadoras de riesgo

Grupos financieros no bancarios

Centrales de valores

Entidades de custodia

Proveedores de precios de mercado

Sociedades de anotacion en cuenta

Cualquier otro que disponga la legislacion vigente

Las entidades financieras de Costa Rica deben tomar en consideracion bajo cual

superintendencia son regidos, esto con el fin de tener claridad en los procesos y politicas

a los cuales estan en la obligacion de cumplir.

Bolsa Nacional de VValores

La Bolsa Nacional de Valores es uno de los principales actores en el mercado

Bursatil del pais y su principal funcion es la regulacion de valores. Es una institucion que

provee el entorno tecnoldgico y la regulacion necesaria para facilitar la negociacién de

valores.

o o @

Algunas de sus funciones son:

Canalizar el ahorro hacia la inversion productiva.

Optimizar la asignacion de los recursos financieros.

Brindar liquidez a los titulos valores.

Contribuir a la fijacion de precios de mercado (tasas de interés, precio de las
acciones, etc.)

De conformidad con la Ley Reguladora del Mercado de Valores tienen por Gnico
objeto facilitar las transacciones con valores, asi como ejercer las funciones de
autorizacion, fiscalizacion y regulacion, conferidas por la ley, sobre los puestos y

agentes de bolsa.
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En cuanto a las obligaciones que debe cumplir una Bolsa de Valores, se pueden
mencionar las siguientes:

a. Autorizar el funcionamiento de los Puestos de bolsa, y los Agentes de Bolsa.

b. Regulary supervisar las operaciones de los participantes en bolsa y velar porque
se cumplan las disposiciones de la LRMV.

c. Dictar los reglamentos sobre el funcionamiento de los mercados organizados por
ellos.

d. Ejercer la ejecucion coactiva de las operaciones que se realicen en su mercado.

e. Declarar la nulidad cuando corresponda segun lo indicado por su Reglamento, de
las operaciones realizadas en su mercado.

f. Suspender por decision propia u obligatoriamente por orden de la
Superintendencia la negacion de valores cuando existan condiciones
desordenadas u operaciones no conformes con los sanos usas o practicas del
mercado. (Valores, 2020)

En Costa Rica cualquier transaccion bursatil se debe realizar a través de puestos de
bolsa o agentes de bolsa, los cuales deben estar debidamente autorizados por la Bolsa
Nacional de Valores, de lo contrario el puesto o el agente no podran tasar en el mercado

nacional de valores.

Un sistema bursatil permite la negociacion de diferentes valores, contribuyendo
con el establecimiento de los precios de mercado de un determinado instrumento
y el costo de la intermediacion. En ese sentido, el sistema bursatil esta constituido
por un conjunto de oferentes y demandantes, los cuales interactiian en un mercado
establecido, facilitando el establecimiento de los precios de los distintos valores.
A través de los afios, los sistemas bursétiles han ido evolucionando hasta llegar a
una estructura relativamente similar en el mundo entero, identificindose como
componentes del sistema: una autoridad central, las entidades organizadoras de
los mercados a nivel operativo, las compafiias autorizadas para realizar las
transacciones, los proveedores de titulos valores y fondos por negociar, los
demandantes de los titulos valores y de forma mas reciente, instituciones que se

dedican a la custodia de valores y otras dedicadas a la calificacion de los mismos.

51



En Costa Rica, se pueden identificar los diversos participantes de la siguiente

manera:

A. Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero
Es el Organo de méaxima jerarquia en el sistema bursatil, también llamado Consejo
Nacional, el cual nace con el fin de ejercer un mejor control de las distintas
superintendencias. Bajo su direccion funcionan: la Superintendencia General de
Entidades Financieras, la Superintendencia General de Valores, Superintendencia
General de Seguros y la Superintendencia de Pensiones.

B. Superintendencia General de Valores
La Superintendencia General de Valores (SUGEVAL) es un Organo de
desconcentracion maxima adscrito al Banco Central, que actia como principal
ente regulador y fiscalizador del mercado de valores costarricense.

C. Bolsas de Valores
Las bolsas de valores tienen como papel primordial la organizacion general del
mercado, facilitar las transacciones con valores, asi como ejercer funciones de
autorizacion, fiscalizacion y regulacién conferidas por la Ley, sobre los Agentes
y Puestos de Bolsa.

D. Puestos de Bolsa
Un Puesto de Bolsa es una sociedad andnima, autorizada por la Bolsa de Valores
correspondiente, cuya actividad principal es proponer, perfeccionar y ejecutar, por
cuenta de sus clientes o por cuenta propia, la compra o venta de valores, segun las
disposiciones legales y reglamentarias correspondientes.

E. Agentes de Bolsa
Son las personas fisicas representantes de un Puesto de Bolsa, titulares de una
credencial otorgada por la respectiva bolsa de valores, que realizan las actividades
burséatiles a nombre el Puesto ante los clientes y ante la Bolsa. EI Agente de Bolsa
debe conducir todos los negocios con lealtad, claridad y precision, absteniéndose
de practicas que puedan inducir a error a las partes contratantes, y de su capacidad
depende, en gran medida, el desarrollo y la dindmica del mercado de valores.

F. Emisores
Los emisores son personas juridicas que requieren de recursos financieros para
atender sus planes particulares en el corto, mediano o largo plazo, para lo cual

tienen la posibilidad de financiarse mediante la emision de valores, ya sea deuda
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0 acciones. Por ello se dice que constituyen la oferta de valores en el sistema
bursatil. Con el fin de brindarle transparencia al mercado, los emisores presentan
ante la Superintendencia General de Valores, las bolsas, los puestos representantes
y el publico en general: informacion financiera periddica, un prospecto
informativo acerca de la emision, de la empresa, de su actividad, y del sector
econdémico dentro del cual se desenvuelven, asi como todo hecho relevante que
de alguna manera pudiera afectar el desenvolvimiento de la institucion, la
cotizacion de los valores emitidos o su capacidad de pago.
G. Inversionistas
Constituyen la contraparte de los emisores. En otras palabras, son las personas
fisicas o juridicas que disponen de recursos financieros, los cuales prestan a
cambio de la obtencion de una ganancia. Con esos recursos, los inversionistas
giran instrucciones a los Puestos de Bolsa para la realizacion de su inversion,
mediante la compra de los valores emitidos por dichas empresas, tomando en
cuenta en su decision, factores de riesgo y rentabilidad. De esta forma se
constituyen en la demanda por titulos valores en el sistema bursatil. Dentro de los
principios que son base de la elaboracion, interpretacion y aplicacion de las
disposiciones y regulaciones determinadas tanto por el Consejo Nacional, la
Superintendencia, las Bolsas y los mismos Puestos de Bolsa, esta el principio de
proteccién del inversionista. Lo anterior con el fin de brindarle a éste la seguridad
adecuada y fortalecer su confianza en el mercado de valores.
H. Central de Valores

Son figuras creadas en los sistemas bursatiles con el fin de aumentar la seguridad
y agilidad en el trasiego de valores que son objeto de operaciones realizadas en
esos mercados. En Costa Rica opera desde 1983 la Central de Valores de la Bolsa
Nacional de Valores. S. A. (CEVAL), en un inicio como una dependencia de la
Direccién de Operaciones de la Bolsa Nacional de Valores, S.A., y a partir de
1993 como una empresa subsidiaria de la BNV; si bien en todo este periodo, la
CEVAL ha concentrado sus operaciones en la custodia y administracion de las
transacciones hechas con valores, cuenta con la organizacion que le permite
prestar los demés servicios que le autoriza la LRMV. En el afio 2015, como
resultado de un amplio proceso de modernizacion de los servicios de
infraestructura en el mercado de valores costarricense

nace INTERCLEAR Central de Valores S.A. con la mision de proveer servicios
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especializados de registro y administracién de valores a las entidades participantes
del Sistema Financiero Costarricense.
I. Clasificadoras de Emisiones

La decision de invertir involucra elegir entre una gama amplia de posibilidades
con el fin de escoger la que se ajuste mejor a las necesidades particulares de cada
inversionista. Atendiendo a este fin, han surgido empresas dedicadas a la
calificacion de riesgo de los valores inscritos en el Registro Nacional de Valores
e Intermediarios, sumandose como un elemento mas de apoyo en la toma de
decisiones del inversionista. Una calificacion de riesgo es una opinion acerca del
riesgo y capacidad de un emisor de un valor, de cumplir su obligacion de pago del
capital e intereses, en los términos y plazos pactados. Para ello, las empresas
clasificadoras disponen de informacién actualizada sobre el emisor, el sector
economico al que pertenece y la economia en general. (Bolsa Nacional de Valores,
2020)

Cada participante del mercado bursétil nacional tiene una funcion especifica la
cual esta definida y supervisada tanto por el CONNASIF como la SUGEVAL.
En el siguiente grafico se indica como interactGa cada uno de los agentes

anteriormente descritos en el mercado de valores.

Consejo Nacional de Supervision del

Sistema Financiero

Clasificadora

4:|-$~’|w go

BOLSA DE VALORES

Emisores Inversionistas

Puesto y agentes

Central de Valore

Figura 11. Sistema Bursatil Costarricense.
Fuente: Bolsa Nacional de Valores (2020).
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Portafolio de inversion

Los portafolios de inversion son instrumentos financieros los cuales tiene un
riesgo mayor en comparacion con los certificados de deposito a plazo (CDP).
Un portafolio puede ser compuesto tanto por acciones como por valores, los cuales

se combinan para formar una cartera diversificada.

Se trata de una cartera de recursos financieros(patrimonio) constituida por el
ahorro de muchos inversionistas que es administrada por un experto en
inversiones, para ser invertida en valores. El inversionista compra una parte
proporcional de todos los valores del fondo, lo cual se conoce como
“participacion” y con ello puede obtener parte de los resultados que la cartera
genera. Existen diversos tipos de fondos financieros incluyendo los de deuda, de
corto y largo plazo, accionarios y de titulos extranjeros que se ajustan a diferentes
tipos de inversionista. Se pueden clasificar en diversificados y concentrados (no
diversificados), estos ultimos definen sectores de actividad, tipos de titulos u otras
categorias de valores en que invierten proporciones mayores de la cartera.
También se clasifican en abiertos y cerrados; son cerrados si su patrimonio es fijo,
las participaciones se negocian en bolsa y su plazo es definido. Si no cumplen con
estas condiciones, se denominan abiertos. Los fondos de inversion abiertos tienen
la posibilidad de redimir directamente las participaciones de los inversionistas,
mientras que los fondos cerrados no, por lo que, si un inversionista desea salir del
fondo, este debe acudir al mercado secundario para vender su participacion.
Ademas, existe otro tipo de fondos de inversion que son los no financieros, cuyas
carteras incluyen otros activos como, por ejemplo, inmuebles o desarrollos

inmobiliarios.
Se debe tomar en consideracion la importancia de la clasificacion de los

portafolios de inversién ya que con esta informacion el inversionista podra tomar una

decision informada acerca de la cartera que mas se ajuste a su perfil.
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Tabla 1. Clasificacion de los portafolios de inversion

Tipos de Clasificacion

Descripcién

Por la naturaleza de los activos

Por mecanismo de reembolso de
participaciones

Por objetivo de inversion

Financieros: invierten en titulos valores.

No Financieros: invierten en otros activos como inmuebles,
hipotecas, proyectos de desarrollo.

Megas fondos: invierten exclusivamente en participaciones

de otros fondos de inversion.

Abiertos: su patrimonio o monto de emision en titulos de
participacion es variable e ilimitado. Cuando el inversionista
desea retirarse, el fondo de inversion recomprard las
participaciones, es decir, no podran ser objeto de operaciones
en el mercado que no sean las de reembolso.

En los fondos de este tipo el inversionista podra retirarse en
el momento que lo desee, sin que deba esperar mas que el
tiempo establecido por el fondo para la liquidacién, T+2 (dos
dias a partir de la solicitud).

Cerrados: el patrimonio de estos fondos de inversion es fijo y
las participaciones colocadas no son redimibles directamente
por el fondo cuando el inversionista se retire, si no que

deberan negociarse en el mercado secundario.

Mercado de dinero o Corto plazo: son fondos liquidos, que se
constituyen como fondos abiertos, permiten el reembolso de
las participaciones en un plazo maximo de dos dias después
de hecha la solicitud por parte del inversionista.

Ingreso: “Su objetivo principal consiste en distribuir a sus
inversionistas en forma periddica (mensual, trimestral o
semestral) la mayor cantidad de ingreso posible, sin
preocuparse por aumentar el capital que éstos invirtieron,
pero al mismo tiempo procurando no reducirlo.”
Crecimiento: fondo de inversion en el que se capitalizan los
rendimientos buscando aumentar el capital inicial de
inversién y que, por lo tanto, no entrega beneficios

periddicamente.

Fuente: Superintendencia General de los Valores (2010)
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Calificacion de riesgo
Como un elemento més a considerar en la toma de decisiones de inversion, existe
la calificacion de riesgo. Esta consiste en una valoracion que realiza una empresa
calificadora de riesgo sobre la capacidad de un emisor para pagar el capital y los
intereses en los términos y plazos pactados en cada emision. Esta basada en
analisis técnicos, realizados bajo una metodologia uniforme que debe registrarse
previamente en la Superintendencia General de Valores. Tenga en cuenta que una
calificacion de riesgo no constituye una recomendacion para comprar, vender o
mantener un determinado valor sino un insumo adicional que puede considerar el
inversionista al tomar sus decisiones de inversion. En Costa Rica es obligatoria la
calificacion de los instrumentos privados de deuda y de todos los fondos de
inversion abiertos o cerrados, financieros y no financieros, y de los fideicomisos
que funcionan como fondos de inversion, constituidos bajo la legislacion
costarricense. Por ley, las emisiones de valores del Estado no estan obligadas a
calificarse Las ganancias o pérdidas en un fondo de inversion financiero provienen
de los cambios en los precios de mercado de los valores que conforman la cartera
y de los intereses que estos valores devenguen. (Superintendencia General de los
Valores, 2010)

Existen varios factores que influyen sobre los rendimientos de los fondos
financieros, estos pueden depender de un momento preciso en el tiempo asi como también

de circunstancias propias del entorno de un pais o inclusive cambios a nivel mundial.

Asociaciones solidaristas

Es fundamental para el lector conocer los conceptos méas basicos del solidarismo
y de las asociaciones solidaristas, seguidamente se presentan citas que ayudaran a la

comprension de estas definiciones.

Tabla 2. Conceptos importantes de las Asociaciones Solidaristas

Conceptos de las Detalle
Asociaciones
Solidaristas
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El Solidarismo

Asociaciones Solidaristas

Nacimientos de la idea
solidarista en Costa Rica

Regulacion de las

asociaciones solidaristas

Fines de las asociaciones
solidaristas

Es la unién de personas que se organizan para lograr mutuamente el
desarrollo integral, para beneficio de las personas que la conforman y sus
familias.

De acuerdo con la Ley de asociaciones solidaristas nimero 6970, el articulo
1 sefiala "Las asociaciones solidaristas son organizaciones sociales que se
inspiran en una actitud humana, por aspiraciones de sus semejantes,
comprometiendo el aporte de sus recursos y esfuerzos para satisfacer esas
necesidades y aspiraciones de manera justa y pacifica. Su gobierno y su
administracion competen exclusivamente a los trabajadores afiliados a ellos"
Fundamentado en ideas europeas, el distinguido costarricense don Alberto
Martén Chavarria propone en 1947 la filosofia solidarista como una
herramienta reguladora de las relaciones obrero — patronales y como factor
de desarrollo econémico — social

Las asociaciones son reguladas y facultadas fundamentalmente para su
funcionamiento por la Constitucién Politica, la ley 6970, los estatutos y
reglamentos de cada Asociacion, Codigo de Comercio en lo referente a las
asociaciones solidaristas y Cédigo de Trabajo.

Para que una asociacion solidarista ejerza licitamente sus actividades los
estatutos deberan ser aprobados por el Ministerio de Trabajo y Seguridad
Social e inscritos en el Registro de asociaciones Solidaristas que al efecto
Ileva ese Ministerio.

El articulo 2 de la misma ley establece:

"los fines primordiales de las asociaciones solidaristas son procurar la justicia
y la paz social, la armonia obrero — patronal y el desarrollo integral de sus
asociados"

Cuales son los érganos principales

La Asamblea General legalmente convocada es el érgano supremo de la
asociacion. Esta sera administrada y dirigida por una junta directiva
compuesta al menos por cinco miembros. La vigilancia de la asociacion

estard a cargo de uno o varios fiscales, asociados o no.

Fuente: Asociacion solidarista de empleados de Siemens. (2020)

La cita anterior indica el nacimiento del movimiento solidarista y los estatutos

bajo los cuales se rigen, esto es significativo de entender ya que estos son los principios

de los que nacen las asociaciones solidaristas en el pais.
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Origen de las asociaciones solidaritas

Es esencial conocer el origen del solidarismo y de las asociaciones solidaristas en
Costa Rica, la historia comienza desde 1940 donde se introduce conceptos de reformas

sociales.

El Solidarismo costarricense tiene su origen en una experiencia netamente
costarricense, basada en el concepto de solidaridad que sefiala la doctrina social
de la iglesia. En Costa Rica, tuvo como antecedentes las reformas sociales de
1940-1943. Su fundador fue el abogado y economista costarricense Lic.
Alberto Martén Chavarria. En el afio de 1947, lo inicié en el plano econdmico,
como una solucion a los problemas obrero-patronales que se produjeron con la
promulgacion del Codigo de Trabajo. Posteriormente, la idea evolucioné y se
intento llevar al campo politico con la creacion del partido Accion Solidarista,
que en 1962 present6 papeleta para diputados. EI Lic. Martén fue ministro de
Economia de la Junta de Gobierno de 1948, por lo que le correspondio dirigir
todo lo referente a la nacionalizacion bancaria. El Lic. Martén en 1947 fundo
la Oficina de Coordinacién Econémica de Costa Rica, y segun publicacién de
la Unidn Solidarista, su objetivo era: «Trabajar por la armonia y cooperacion
de patronos y trabajadores dentro de un espiritu de solidaridad, para lograr el
aumento de la producciéon y su equitativo reparo dentro de las normas de
eficiencia econdmica y justicia social». Posteriormente, en 1949, establecio las
bases filosoficas del movimiento, esto permitié su desarrollo sobre principios
firmes y estables. El mérito del Lic. Martén Chavarria esta en haber ideado una
férmula para que la solidaridad pudiera encontrar una via de realizacién dentro
de la empresa. El Plan Martén, como se le conoci6 inicialmente, consiste en un
Plan de Ahorro. ( ASESUDISS, 2018)

Como se puede observar el movimiento solidarista data desde los afios 40 en el

pais, esto tiene como base la doctrina social impuesta por la iglesia.

Formas de financiamiento de las asociaciones solidaritas
Como toda organizacién una asociacion solidarista capta recursos para
posteriormente colocarlos, por lo cual es importante que dichas asociaciones generen

ganancias las cuales se distribuiran entre los asociados.
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Recursos econdémicos de las asociaciones solidaristas
Se presenta un ejemplo real de la forma en que las asociaciones solidaristas captan

recursos econémicos para posteriormente ser invertidos.

Segun el articulo 18 las asociaciones solidaristas contaran con los siguientes
recursos econémicos: El ahorro mensual minimo de los asociados, cuyo
porcentaje sera fijado por la asamblea general. El aporte del patrono a favor de
sus trabajadores afiliados, que serd fijado de comun acuerdo entre ambos de
conformidad con los principios solidaristas. Lo recaudado por este concepto, se
considerara como parte del fondo econémico del auxilio de cesantia en beneficio
del trabajador, sin que ello lo exonere de la responsabilidad por el monto de la
diferencia entre lo que le corresponde al trabajador como auxilio de cesantiay lo
que el patrono hubiera aportado. Los ingresos por donaciones y legados. Cualquier

otro ingreso licito que perciban con ocasion de las actividades que realicen.

Disposicion de los ahorros personales y patronales de las asociaciones solidaristas
El articulo 20 dice: Los ahorros personales podran ser utilizados por la asociacion
para el desarrollo de sus fines, pero deberan ser devueltos a los asociados en caso
de renuncia o retiro de esta por cualquier causa. El articulo 21 establece: Las
cuotas patronales se utilizaran para el desarrollo y cumplimiento de los fines de la
asociacion y se destinara prioritariamente a construir un fondo para el pago del
auxilio de cesantia. Este fondo se dispondra de la siguiente manera: Cuando un
afiliado renuncia a la asociacion, pero no a la empresa, el aparte patronal quedara
en custodia y administracion para ser usado en un eventual pago del auxilio de
cesantia a ese empleado, segun lo dispuesto en los incisos siguientes: Si un
asociado renunciare a la empresa, y por lo tanto a la asociacion, recibira el aporte
patronal, su ahorro personal y cualquier otro ahorro o suma que tuviese derecho,
mas los rendimientos correspondientes. Si un afiliado fuere despedido por justa
causa, tendra derecho a recibir el aporte patronal acumulados, sus ahorros mas los
rendimientos correspondientes. Si un afiliado fuere despedido sin justa causa,
tendra derecho a recibir sus ahorros, el aporte patronal y los rendimientos
correspondientes. Si el aporte patronal fuere superior a los que corresponde por

derecho a auxilio en su totalidad. Si el aporte patronal fuere inferior a lo que le
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corresponde, el patrono tendra obligacion de cubrir la diferencia. En caso de retiro
de un trabajador por invalidez o vejez, el pago total de lo que le corresponda se le
hara en forma directa e inmediata. Si fuese por muerte, se hara la devolucion de
sus fondos conforme con los tramites establecidos en el articulo 85 del Cédigo de
Trabajo. (ASOCIACION SOLIDARISTA DE EMPLEADOS DE SIEMENS ,
2020)

Segun la cita anterior esta es la forma general en que las asociaciones solidaristas
captan recursos financieros. Sin embargo, esto puede cambiar dependiendo de cada

organizacion de acuerdo con las politicas y estatutos.

Formas de inversion de las asociaciones solidaristas
A continuacién, se presentan dos ejemplos de asociaciones solidaristas que operan

en Costa Rica y cuales son sus principales fuentes de inversion.

Asociacion Solidarista de Empleados de Grupo Café Britt (ASOBRITT)

Naturaleza de las inversiones
Todas las inversiones que realice la Asociacion procuraran incrementar el valor
real de los recursos buscando las mejores condiciones de mercado orientadas bajo
los principios de seguridad, rentabilidad y liquidez. Las inversiones se haran en
instrumentos de crecimiento patrimonial y no podran ser especulativas, debido al

riesgo implicito que conllevan.

Inversion de los recursos
De acuerdo con lo dispuesto en la Ley de Asociaciones Solidaristas, los estatutos
de ASOBRITT, y las politicas dictadas en esta materia por su Junta Directa, los
recursos de la asociacion deberan ser invertidos en la adquisicién de los siguientes
activos financieros, denominados en colones o en la moneda extranjera autorizada
por la Junta Directiva:
-Inversiones en titulos publicos y privados.
-Bienes muebles e inmuebles.
-Bonos, demaés activos financieros y modalidades de inversiéon de renta fija o

variable, emitidos, por el Banco Central de Costa Rica, los Bancos Estatales, el
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Banco Popular y de Desarrollo Comunal y el Banco Hipotecario de la Vivienda.
La Junta Directiva delega la aprobacion de estas inversiones en la presidencia,
tesoreria y Gerencia de ASOBRITT. Cada tres meses la comision de inversiones
presentard un informe a la Junta Directiva sobre las operaciones realizadas de
acuerdo con lo dispuesto en este reglamento. Depositos a plazo, avales, garantias
y letras de cambio emitidos a menos de 365 dias, y bonos, todos de renta fija o
variable, emitidos o garantizados por instituciones financieras y no financieras
publicas supervisadas por la Superintendencia General de Entidades Financieras.
Se debera observar el limite maximo de inversidn en estos instrumentos que se
determinaen el articulo 4 de este reglamento. Depdsitos a plazo y letras de cambio
emitidos a menos de 365 dias, y bonos, todos de renta fija o variable, emitidos o
garantizados por entidades privadas, financieras y no financieras, cuyas emisiones
estén inscritas en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios, asi como
Cooperativas sélidas y que se encuentren entre las 5 con mayor activo y
rentabilidad. Se debera observar el limite maximo de inversion en estos
instrumentos el cual se determina en el articulo 4 de este Reglamento. Estos titulos
deben ser de previo valorados de conformidad con lo establecido en este
reglamento para los valores privados. Otros instrumentos y modalidades de
inversion, inscritos en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios, siempre
y cuando se cuente de previo con la autorizacion expresa de la Junta Directiva de
la asociacion y conste en actas las razones por las cuales se decide realizar la
inversion en esos titulos. Estos titulos deben ser de previo valorados de
conformidad con lo establecido en este reglamento para los valores privados.

Todos los instrumentos indicados en este articulo deberan ser de oferta publica y
en los casos en los que corresponda la clasificacion se seguira lo establecido en el

articulo 4 de este reglamento.

Bienes muebles e inmuebles
Bienes muebles e inmuebles, estos deberan ser valorados por un perito y el monto
maximo a invertir (compra del bien) es del 100% de dicho evallo. Las inversiones
solo pueden realizarse en territorio nacional, especialmente en la meseta central.
En caso de querer realizar una compra fuera de la meseta central se debera solicitar
al perito un informe adicional con las posibles estimaciones de revalorizacion de

la propiedad para los proximos 5 afios.
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Mercados en que pueden invertir
La Asociacion podra adquirir los activos financieros autorizados, tanto en
mercado primario como secundario, y en los mercados nacional e
internacional. Las inversiones en valores del mercado secundario que efectle
deben realizarse por medio de las bolsas de valores autorizadas por la
Superintendencia General de Valores. Las compras de valores en el mercado
primario, referidas a emisiones de las entidades financieras reguladas por la
SUGEF podran hacerse por medio de las sesiones especiales que organicen las
bolsas de valores, en las ventanillas de los emisores. Las operaciones de mercado
primario correspondientes a emisiones de las entidades indicadas en el literal a)
del Articulo 2 de este Reglamento, podran efectuarse tanto en las bolsas de valores
como por subasta. Las operaciones de mercado primario referidas a las emisiones
de las entidades privadas sefialadas en los literales c) y d) del Articulo 2 de este

Reglamento, deberan efectuarse Gnicamente en las bolsas de valores.

De la clasificacion de los valores a adquirir
Sélo podrén realizarse inversiones con recursos indicados en los literales ¢) y d)
del Articulo 2 anterior, siempre que cuenten con la clasificacion de alguna de las
empresas clasificadoras de riesgos con algunas de las siguientes caracteristicas:
-Instrumentos con una capacidad muy fuerte de pago del capital e intereses en los
términos y plazos pactados, que rara vez se veria afectada ante cambios
predecibles en el emisor, en la industria a que éste pertenece o a la economia en
general. Instrumentos AAA.
-Instrumentos con una capacidad buena de pago del capital e intereses en los
términos y plazos pactados, pero susceptible a ser afectada ante eventuales
cambios en el emisor, en la industria a que éste pertenece o a la economia en
general. Instrumentos AA.
-Instrumentos con una adecuada capacidad de pago del capital e intereses en los
términos y plazos pactados, pero muestra una mayor probabilidad de ser afectada
por eventuales cambios en el emisor, en la industria a que éste pertenece o0 a la
economia en general. Instrumentos A. (Asociacion Solidarista de Empleados de
Café Britt de Costa Rica, 2018)
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Esta asociacién cuenta con lineamientos claros acerca de las inversiones que se

vayan a realizar y cudl es el riesgo permitido.

Asociacion Solidarista de Empleados de Grupo Financiero Citibank de Costa Rica,
S.A. (ASDECITI)

Objetivos generales de inversion
Los objetivos generales de inversion de ASDECITI son en forma simultanea los
siguientes:
Crecimiento a largo plazo: Mantenimiento del poder adquisitivo.
Manejo de Activos y Pasivos: Administrar las necesidades de liquidez de acuerdo
con la demanda de créditos por los asociados.
Ingreso: Todos los afios los asociados de ASDECITI esperan los dividendos
correspondientes, los cuales vienen a representar un ingreso adicional importante
para todos los asociados. Por lo tanto, las inversiones deben considerar este
aspecto importante de la necesidad de los asociados.
Liquidez: Los activos de inversion de ASDECITI deben de ser de fécil realizacion
en el mercado secundario, de forma tal que no exista un descuento o cambio

sustancial en el precio para poder disponer de ellos en caso de ser necesario.

Objetivos especificos de inversion

Rendimiento: Los recursos de la cartera de inversion de ASDECITI deben de tener
un rendimiento anual minimo equivalente a la inflacién esperada del periodo
vigente, de acuerdo con el Programa Monetario del Banco Central de Costa Rica.
Este rendimiento sera ajustado cada seis meses segun las revisiones del BCCR en
su momento. Por lo tanto, la moneda base para expresar los rendimientos y evaluar
el desempefio de la cartera de inversiones seré el colén costarricense.

Riesgo: El objetivo de riesgo de la cartera de inversion de ASDECITI sera
definido en dos componentes: 1) Pérdida maxima permitida. En forma global y
consolidada, el portafolio de inversiones de ASDECITI tendrd una pérdida
méaxima permitida dentro de un rango de 5% a 10% en forma anual. En el
momento que esta situacidn se presente existira el rebalanceo correspondiente
para limitar las pérdidas segun este indicador de riesgo. 2) Duracion maxima del

portafolio: La duracién maxima del portafolio de ASDECITI debera ser de 5 afios,
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entendiéndose por lo tanto que existe una sensibilidad de 5 puntos porcentuales

en el portafolio de ASDECITI ante un cambio del 1% en las tasas de interes.

Restricciones de inversion

Horizonte de inversion: El horizonte de inversion del portafolio de ASDECITI es
de 1 afio plazo. Sin embargo, dentro de las inversiones se pueden considerar
instrumentos con un vencimiento mayor siempre y cuando su liquidacion sea
posible dentro del horizonte de inversion (ver Duracién Maxima de Portafolio).
Liquidez: El portafolio de inversiones de ASDECITI deberd manejar en
disponibilidades inmediatas hasta un maximo del 10% del portafolio. Las
variaciones en las necesidades de liquidez oscilaran de acuerdo al flujo de caja de
ASDECITI segln anélisis previo del Comité de Inversion. ASDECITI también
podré recurrir al mecanismo de financiamiento temporal a través de recompras
como medida de contingencia ante requerimientos inmediatos de recursos.
Aspectos impositivos: No existen aspectos impositivos relevantes a considerar
para efectos del portafolio de inversiones de ASDECITI, salvo las tasas normales
del 8% sobre intereses y el 5% sobre dividendos para instrumentos de bonos y

acciones, respectivamente, inscritos en la BNV.

Circunstancias particulares

Instrumentos para invertir: EI Comité de Inversion de ASDECITI ha aprobado
como instrumentos de inversion los siguientes: - Bonos de Entidades Pablicas y
Gobierno de Costa Rica. - Bonos de Emisores Privados con calificacion de
inversion de grado de inversion en la Republica de Costa Rica o calificacion
normal en SUGEF. - Instrumentos de mercado internacional para la porcion del
portafolio dedicada a “trading”. - Bonos soberanos de paises globales con
calificacion de riesgo de grado de inversion por Standard & Poor’s, Moody’s o
Fitch. - Recompras en el mercado local con subyacente publico y privado. En el
caso de subyacente privado se aceptan emisores con calificacion grado de
inversion. Se podran hacer recompras activas (posicion vendedora a plazo) con
acciones de FIFCO previa autorizacion del Comité de Inversién. Para efectos de
estos instrumentos las contrapartes autorizadas son. (ASOCIACION
SOLIDARISTA DE EMPLEADOS GRUPO FINANCIERO CITIBANK
COSTA RICA, S.A,, 2020)
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a. BN Valores.
b. BCR Valores.
c. HSBC Valores.
d. Scotia Valores.
e. BAC Valores.
f. INS Valores.

g. Popular Valores

Como se puede observar en los dos ejemplos anteriores las formas de inversion
de cada asociacion solidarista seran diferentes. Estas dependeran de una serie de factores
tales como: tamafio, ingresos, politicas y estatutos de la asociacion.
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CAPITULO I1I. MARCO METODOLOGICO.

El marco metodolégico es la parte de la investigacién en donde el lector
comprendera los detalles y procedimientos de la recopilacion de la informacion. Este
capitulo esta compuesto por: tipo o enfoque de investigacion, alcance de investigacion,
sujetos y fuentes de informacion, instrumentos y técnicas de recoleccién de datos y
definicion, operacionalizacion e instrumentalizacion de las variables de la investigacion.

Segun el diccionario electrénico definicidn.de se parafrasean los siguientes detalles

sobre conceptos relacionados al marco metodolégico. (Definicion.de , 2020)

1. Tipo o enfoque de investigacion: Existen dos enfoques de investigacion, el
cualitativo y el cuantitativo. Cada wuno estd fundamentado en sus
propios modelos en relacion con la realidad y el conocimiento.

2. Alcance de investigacion: Hace referencia al resultado obtenido a partir de la
investigacion y condiciona el método a utilizar para obtener los resultados.

3. Sujetos y Fuentes de informacidn: Los sujetos son las personas a las que se les
estara realizando la investigacion las cuales se les puede llamar poblacion o
universo, y las fuentes de informacion se pueden clasificar en primarias y
secundarias mayoritariamente.

4. Instrumentos y técnicas de recoleccion de datos: Es el conjunto de recoleccion de
datos del que pueda el investigador valerse para extraer informacion acerca del
objeto de estudio.

5. Definicion, operacionalizacion e instrumentalizacion de las variables de la
investigacion: Consiste en descomponer las variables que conforman el problema

de investigacion e inicia de los mas general a lo més especifico.

Tipo o enfoque de investigacion
A continuacion, se detallara los tipos de enfoque que se pueden encontrar en una

investigacion.

Investigacion Cualitativa
La metodologia cualitativa, como indica su propia denominacion, tiene como
objetivo la descripcion de las cualidades de un fenémeno. Busca un concepto que
pueda abarcar una parte de la realidad. No se trata de probar o de medir en qué

67



grado una cierta cualidad se encuentra en un cierto acontecimiento dado, sino de
descubrir tantas cualidades como sea posible.

En investigaciones cualitativas se debe hablar de entendimiento en profundidad
en lugar de exactitud: se trata de obtener un entendimiento lo méas profundo
posible. Dentro de las caracteristicas principales de esta de metodologia podemos
mencionar. (Maimone, 2020)

La investigacion cualitativa es inductiva.

Tiene una perspectiva holistica, esto es que considera el fendmeno como un todo.

Se trata de estudios en pequefia escala que solo se representan a si mismos

A W

Hace énfasis en la validez de las investigaciones a través de la proximidad a la

realidad empirica que brinda esta metodologia.

5. No suele probar teorias o hipétesis. Es, principalmente, un método de generar
teorias e hipotesis.

6. No tiene reglas de procedimiento. El método de recogida de datos no se especifica
previamente. Las variables no quedan definidas operativamente, ni suelen ser
susceptibles de medicion.

7. La base estd en la intuicion. La investigacion es de naturaleza flexible,
evolucionaria y recursiva.

8. En general no permite un analisis estadistico

9. Se pueden incorporar hallazgos que no se habian previsto

10. Los investigadores cualitativos participan en la investigacion a través de
la interaccidn con los sujetos que estudian, es el instrumento de medida.

11. Analizan y comprenden a los sujetos y fendmenos desde la perspectiva de los dos

altimos; debe eliminar o apartar sus prejuicios y creencias.

Investigacion Cuantitativa

La Metodologia Cuantitativa es aquella que permite examinar los datos de manera
numerica, especialmente en el campo de la Estadistica.

Para que exista Metodologia Cuantitativa se requiere que entre los elementos del
problema de investigacidn exista una relacion cuya Naturaleza sea lineal. Es decir,
que haya claridad entre los elementos del problema de investigacion que
conforman el problema, que sea posible definirlo, limitarlos y saber exactamente
donde se inicia el problema, en cual direccion va y qué tipo de incidencia existe

entre sus elementos. Los elementos constituidos por un problema, de
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investigacion Lineal, se denominan: variables, relacion entre variables y unidad
de observacion.

El abordaje de los datos Cuantitativos es estadistico, hace demostraciones con los
aspectos separados de su todo, a los que se asigna significado numérico y hace
inferencias

1. La objetividad es la unica forma de alcanzar el conocimiento, por lo que
utiliza la medicién exhaustiva y controlada, intentando buscar la certeza
de este.

2. El objeto de estudio es el elemento singular Empirico. Sostiene que, al
existir relacién de independencia entre el sujeto y el objeto, ya que el
investigador tiene una perspectiva desde afuera.

3. Lateoria es el elemento fundamental de la investigacién Social, le aporta
su origen, su marco y su fin.

4. Comprension explicativa y predicativa de la realidad, bajo una concepcion
objetiva, unitaria, estatica y reduccionista.

5. Concepcion lineal de la investigacion a través de una estrategia deductiva.

6. Es de método Hipotético — Deductivo. (Maimone, 2020)

Investigacion Mixta
La investigacion mixta o metodologia mixta de investigacion es un tipo de
investigacion en la cual el investigador utiliza mas de un método para obtener
resultados. En su mayor parte, esto involucra el desarrollo de investigaciones
combinando una metodologia cuantitativa con una cualitativa, para asi obtener
resultados mé&s extensos. Dada su naturaleza, este tipo de metodologia
investigativa es en ocasiones denominada multimetodologia. Se utiliza siempre
que el problema de la investigacion pueda ser aclarado de mejor forma utilizando
tanto informacion cuantitativa como cualitativa, en vez de una u otra por separado.
Caracteristicas de la investigacion mixta:
A continuacién, se presentan las principales caracteristicas de la investigacion
mixta. (Ibarra, 2020)
1. Capacidad de obtener informacion: Uno de los elementos que hace viable
a la investigacion mixta es su capacidad de obtener informacion acerca de
un problema de investigacion del que se tiene poco conocimiento. Esto

queda representado en las investigaciones donde primero se requiere
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obtener informacion acerca de las variables del problema para luego
desarrollar el resto del estudio.

2. Diversidad de resultados metodologicos: Al utilizar ambos métodos, estas
investigaciones hacen que el método cuantitativo y el cualitativo se
complementen entre si. Esto hace que las desventajas de cada método se
contrarresten y los resultados que se produzcan sean mas satisfactorios.

3. Instrumentos: El desarrollo de instrumentos para una investigacion mixta
suele ser mucho maés versatil que el de una investigacion de un solo
método. Combinar elementos de ambos tipos de investigaciones permite
crear encuestas y entrevistas con respuestas méas elaboradas, las cuales

sirvan para obtener resultados mixtos.

De acuerdo con las definiciones anteriormente citadas el enfoque de esta
investigacion es cualitativa. Ya que se va a describir la asociacion solidarista de
Microvention analizando las capacitaciones y las colocaciones, ademas se realizard un
acopio de datos proporcionados por la asociacion. Asi mismo no se estara probando
ninguna hipdétesis o teoria, sino que se propondra un portafolio de inversion el cual sera
de utilidad para ASEMVCR.

Alcances de la investigacion

Los alcances de la investigacion son cuatros cada uno posee una funcionalidad
distinta de acuerdo con el tipo de alcance, sequidamente se define los conceptos de cada

uno de ellos.

Tabla 3. Alcances de la investigacion.

Tipos de Alcance Descripcion

Estudio exploratorio Son las investigaciones que pretenden darnos una vision general, de tipo
aproximativo, respecto a una determinada realidad. Este tipo de
investigacion se realiza especialmente cuando el tema elegido ha sido poco
explorado y reconocido, y cuando mas adn, sobre él, es dificil formular

hipotesis precisas o de cierta generalidad.

Estudio descriptivo El propdsito del investigador es describir situaciones y eventos. Esto es,

decir como es y se manifiesta determinado fendmeno. Los estudios
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descriptivos buscan especificar las propiedades importantes de personas,
grupos, comunidades o cualquier otro fendmeno que sea sometido a analisis
Miden o evallan diversos aspectos, dimensiones o componentes del

fenémeno o fendbmenos a investigar.

Estudio correlacional Este tipo de estudio descriptivo tiene como finalidad determinar el grado de
relacion o asociacion no causal existente entre dos o mas variables. Se
caracterizan porque primero se miden las variables y luego, mediante
pruebas de hipotesis correlacionales y la aplicacion de técnicas estadisticas,
se estima la correlacion. Aunque la investigacion correlacional no establece
de forma directa relaciones causales, puede aportar indicios sobre las
posibles causas de un fenémeno. Este tipo de investigacién descriptiva

busca determinar el grado de relacién existente entre las variables.

Estudio explicativo La Teoria, es la que constituye el conjunto organizado de principios,
inferencias, creencias, descubrimientos y afirmaciones, por medio del cual
se interpreta una realidad. Una teoria o explicacién, contiene un conjunto de
definiciones y de suposiciones relacionados entre si de manera organizada
sistemética; estos supuestos deben ser coherentes a los hechos relacionados

con el tema de estudio.

Fuente: Metodologia de la Investigacion. (2020)

El alcance de la investigacion es un estudio descriptivo y explicativo, se estara
describiendo y explicando la situacion de la asociacion solidarista de Microvention. Se
detallard las politicas y procedimientos de inversion y los productos de captacion propios
de la asociacion. Asi como también conceptos y definiciones relacionados con el objeto

de estudio.

Sujetos y fuentes de la informacién
A continuacion, se detallan los sujetos y fuentes de la investigacion.

1. Poblacién de interés: La poblacion de la investigacion es la asociacion solidarista
de empleados de Microvention, la cual estd conformada por 1147 asociados y en
la cual se estara realizando la propuesta de un portafolio de inversion para el
segundo cuatrimestre del 2020.

2. Tipo de muestreo: Debido a que la investigacion es cualitativa el tipo de muestreo

es aleatorio simple por conveniencia. Se va a realizar entrevista a la
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3.

administradora de la Asociacion Solidarista de Microvention Yeimi Esquivel
Ortiz.

Tamario de la muestra: Debido a que la investigacion es cualitativa no hay tamafio
de la muestra definida sin embargo la investigacion beneficiara a la totalidad de
la poblacion.

Seleccion y distribucion de la muestra: Debido a que la investigacion es cualitativa

la seleccién y distribucidn de la muestra no aplicaria en este caso.

Fuentes de la informacién

1.

Fuentes Primarias: Como fuente primaria de informacion se obtiene de las
entrevistas realizadas a la sefiora Yeimi Esquivel Ortiz, la cual se desempefia
como administradora de la asociacion solidarista de Microvention. En estas
entrevistas se obtuvo la informacion acerca de: generalidades de la asociacion,
politicas de inversion, conformacion y procedimientos administrativos.

Fuentes Secundarias: Las Fuentes secundarias de la investigacion son las
siguientes: paginas web, canales de television, periddicos digitales y libros. Estos
se utilizaron para dar al lector un contexto de cada uno de los temas abordados en
el marco teorico.

Fuentes Terciarias: La fuente terciaria estd conformada por reportes con
informacion gubernamental tales como: La Bolsa Nacional de Valores, La
Superintendencia General de Valores y el Consejo Nacional de Supervision del
Sistema Financiero. De las cuales en las paginas web se extrajo informacion

relevante para la investigacion.

Instrumentos y técnicas de recoleccion de datos

Las técnicas e instrumentos utilizados para la recoleccién de datos se presentaran en los

siguientes puntos.

1.

2.

Entrevistas: A través de este instrumento se logra construir un amplio
conocimiento acerca de las operaciones de la asociacion solidarista de
Microvention. En esta investigacion se utilizo entrevistas estructuradas al inicié
de la recoleccion de la informacion ademéas se realizaron entrevistas no
estructuradas las cuales tuvieron lugar durante la elaboracion del proyecto.

Anotaciones y bitdcora de campo: Con este instrumento se realizaran anotaciones

por el investigador durante las entrevistas, en estas anotaciones se indicaran
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aspectos tales como detalles que el investigador confirma durante la interaccion

con el entrevistado.

Variables de investigacion

Seguidamente se presenta el concepto de variables de investigacion.

Las variables de investigacion son las distintas caracteristicas o propiedades de
los seres vivos, objetos o fendmenos que tienen la particularidad de sufrir cambios
y que pueden observarse, medirse, ser objeto de andlisis y controlarse durante el
proceso de una investigacion. (Gonzéalez, 2020)

Como indica el autor las variables de investigacion estan ligadas con el objeto

fendmeno o ser vivo que se va a observar o estudiar.

Variable #1. Instrumentos financieros: Los productos de captacion.

Definicion conceptual: Se llama asi al medio por el cual el sistema bancario
capta Recursos del pablico ahorrador; entre los principales estan las cuentas de cheques
y de Ahorro, los certificados de Dep0osito, pagarés, bonos y obligaciones sobre titulos.
(Instrumento de Captacion, 2020)

Definicién operativa: El instrumento financiero de captacion permitira conocer el monto
de ingresos con el cual cuenta la asociacién solidarista.

Definicion instrumental: Entrevista a la administradora de la Asociacion Solidarista de
Microvention, entrevista al presidente de la Asociacion Solidarista de Microvention,
entrevista al financiero de la Asociacion Solidarista de Microvention, entrevista al
tesorero de la Asociacion Solidarista de Microvention. Revision documental de la

Asociacion Solidarista de Microvention.

Variable #2. Normativa de la Bolsa Nacional de Valores.

Definicidn conceptual: Designa a la agrupacion de normas o reglas que son plausibles de
ser aplicadas a instancias de una determinada actividad o asunto, una organizacion o
sociedad con la mision de organizar su funcionamiento (Ucha, 2012)

Definicién operativa: La normativa indicara si la asociacion esta cumpliendo con los
requerimientos minimos dispuestos por las entidades superiores financieras.

Definicion instrumental: Revision de documentos de las autoridades financieras

nacionales.

73


https://www.eco-finanzas.com/diccionario/R/RECURSOS.htm
https://www.eco-finanzas.com/diccionario/A/AHORRO.htm
https://www.eco-finanzas.com/diccionario/D/DEPOSITO.htm

Variable #3. Portafolio de inversion.

Definicion conceptual: Se llama portafolio de inversion o cartera de inversion, en este
marco, a una combinacion de activos. La persona decide invertir simultaneamente en
diferentes activos, por lo general tanto de renta variable como de renta fija, y asi crea su
portafolio. (Definicion.de , 2020)

Definicidn operativa: Esta variable servira para crear el portafolio de inversion el cual
sera propuesto a la asociacion solidarista para el segundo cuatrimestre del afio 2020.
Definicion instrumental: Andlisis de la informacion y presentacion del portafolio.

La tabla de variables, que se conoce a continuacion para esta investigacion,
presenta las siguientes partes: titulo, planteamiento del problemay el objetivo general.

Titulo.
Propuesta del portafolio de inversion para la asociacion solidarista de empleados
de MICROVENTION Costa Rica; debido a la pandemia del COVID-19, en el segundo

cuatrimestre 2020.

Planteamiento del problema.

El proyecto se realizard en Asociacion Solidarista de empleados de Microvention
CR (ASEMVCR) fundada el 14 de febrero, 2013, la cual se fundamenta en el Reglamento
a la Ley de Asociaciones N.° 218 de 8 de agosto de 1939 y sus reformas, que es Decreto
Ejecutivo N.° 18670- J de 20 de diciembre de 1988.

La crisis mundial que se esta viviendo con el COVID-19, ha obligado a todas las
empresas a innovar y las asociaciones solidaristas no son la excepcion, ya que la parte
financiera de las organizaciones es la méas afectada, que, aunque en este momento no estan
los resultados finales de la crisis financiera, segin La Organizacion para la Cooperacion
y el Desarrollo Econémico (OCDE),2020 el panorama es incierto. Por lo que es posible
que se disminuya la confianza de los consumidores, calificadores de riesgo, entidades

bancarias y financieras.

Segun las estadisticas se cree que el crecimiento econémico mundial caera a 2.4%

durante el resto del afio 2020, en comparacion del 2019 que fue de 2,9% siendo aun asi
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este indicador débil, por lo que la OCDE propone medidas fiscales y presupuestarias para

amortiguar el impacto.

En el caso de la asociacion ASEMVCR que hasta el momento se ha mantenido sin
cambios de personal y modificaciones del salario, es necesario que establezcan nuevas
estrategias, ya que esta crisis obligo a utilizar mas recursos, y las inversiones, préstamos
e instrumentos financieros se ven en la necesidad de ser modificados, de acuerdo a la

realidad actual de los mercados.

A pesar de que el avance en tecnologia ha permitido la creacion de nuevas formas
de valor del dinero, asi como de las inversiones desmaterializadas, al no existir un cambio
de cultura es poco lo que se utilizan estas nuevas herramientas, por otra parte, se requiere
ofrecer a los asociados beneficios que aumenten la confianza para continuar siendo parte

de la asociacion.

Objetivo General.

Elaborar un portafolio de inversion para la Asociacion Solidarista de empleados
de MICROVENTION Costa Rica; a través de una propuesta de mejoramiento por la
pandemia del COVID-19, que le permita innovar en tecnologias; manteniendo la

confianza y la seguridad de los ahorros de su poblacion.

Tabla 4. Variables de Investigacion.

Objetivo especifico ~ Variable de Definicion Indicadores Definicion
estudio conceptual instrumental
Conocer las Instrumentos Un instrumento  Cantidad de Entrevista a la
medidas financieras financieros. financiero es un instrumentos administradora de
actuales de la Los contrato monetario  financieros que la Asociacion
Asociacion productos de  entre dos partes con poseen. Solidarista de
Solidarista de captacion. el que se puede Microvention.
empleados de operar 'y puede Composicion delos (véase anexo #1)
MICROVENTION liquidarse. El instrumentos Entrevista al
Costa Rica, contrato genera un financieros. presidente de la

anteriores y actuales
a la pandemia del
COVID-19.

activo para el
comprador 'y un
pasivo financiero

para el vendedor.

Cantidad de tipos de
préstamos que

poseen.

Asociacion
Solidarista de
Microvention.
(véase anexo #2)
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Analizar la
normativa de la
Bolsa Nacional de

Valores, en cuanto a

inversion

financiera, para
asociaciones
solidaristas.
Proponer un
portafolio de

inversion para la

Asociacion
Solidarista de
empleados de
MICROVENTION
Costa Rica.

Normativa de

la Bolsa
Nacional de
Valores.

Portafolio de

inversion.

Un préstamo es una
operacion por la
cual una entidad
financiera pone a
nuestra disposicién
una cantidad
determinada

de dinero mediante

un contrato.

Conjunto de normas
que guian, dirigen 'y
ajustan el
comportamiento de
un individuo,
organizacion,
materia ylo

actividad.

El portafolio de
inversiébn es un
instrumento
financiero
compuesto tanto por
acciones como

valores.

Composicion de los

tipos de préstamos.

Cantidad de
normativas existen
para inversiones
financieras
relacionadas  con
asociaciones

solidaristas.

Realizacion de un
portafolio de
inversion
diversificado para
la asociacion
solidaristas de

Microvention.

Entrevista al
financiero de la
Asociacion
Solidarista de
Microvention.
(véase anexo #3)
Entrevista al
tesorero de la
Asociacion
Solidarista de
Microvention.

(véase anexo #4)

Revisién de
documentos de la
Asociacion
Solidarista de
Microvention.
(véase anexo #5)
Revision de
documentos de las
autoridades
financieras
nacionales. (véase

anexo #6)

Analisis de la
informacion y
del

portafolio. (véase

presentacion

anexo #7)

Fuente: Elaboracion propia. (2020)
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CAPITULO IV. ANALISIS DE LOS RESULTADOS.

El analisis de resultados es la parte del informe en donde se toma el resultado de
los instrumentos aplicados y se realiza un analisis para cada uno de estos instrumentos y

asi mismo para cada uno de estos objetivos.

El analisis consiste basicamente en dar respuesta a los objetivos o hipotesis
planteados a partir de las mediciones efectuadas y los datos resultantes. Para
plantear el analisis es conveniente plantear un plan de analisis o lo que se conoce
como un plan de explotacion de datos. En él se suele detallar de manera flexible
como vamos a proceder al enfrentarnos a los datos, cuales seran las principales
lineas de analisis, qué orden vamos a seguir, y qué tipo de pruebas o técnicas de
analisis aplicaremos sobre los datos.

La interpretacion, a diferencia del anélisis, tiene un componente mas intelectual y
una funcion explicativa. Su mision es buscar un significado al resultado del
andlisis mediante su relacion con todo aquello que conocemos sobre el problema,
de manera que aportamos una significacion socioldgica a los hallazgos
encontrados en el analisis, confirmando, modificando o realizando nuevos aportes
a la teoria previa sobre ese problema. (Departamento de Sociologia II.
Universidad de Alicante, 2020)

Para desarrollar el primer objetivo se realizaron entrevistas a las siguientes
personas de la asociacion solidarista de Microvention, las cuales contestaron el 100%

segun su perfil profesional e informacién que manejaba cada uno de ellos:

1. Administradora: Se le realizaron una serie de preguntas relacionadas con las
inversiones y los productos de captacion, ademas de sus controles.

2. Presidente: Se le consultdé sobre los planes estratégicos de la asociacion
solidarista, asi como también su opinion acerca de las nuevas reformas en el marco
legal- pais.

3. Financiero: Se le realizé preguntas sobre los tipos de productos de colocacion y
captacién que posee la asociacion solidarista asi como el nimero de productos

que tienen y el capital con el que cuentan para invertir.

77



4. Tesorero: Al tesorero se le consultd sobre la afectacién que han tenido en los

ingresos a partir de la crisis financiera provocada por la pandemia, si cuentan con
algun tipo de estrategia de inversion en tiempos de crisis, asi mismo con cuales

entidades o puestos de bolsa invierten.

Ademas, se realizé la revision del documento de “Politicas de Colocacion y

Captacion”, en donde se extrajeron los apartados més relevantes de este documento, este

fue proporcionado por la Administracién de la asociacién solidarista.

Para desarrollar el segundo objetivo se realizé una comparacion de diferentes

Puestos de Bolsa con diferentes fondos de inversion en los cuales se corroboro:

1.

2
3.
4

Si el puesto de Bolsa esta autorizado por la Bolsa Nacional de Valores
La tasa de rendimiento de cada uno de los fondos
El nombre del Fondo de inversion

La entidad financiera del Puesto de Bolsa

Para desarrollar el tercer objetivo se realiza una tabla donde se describe y se presenta

las partes de un portafolio de inversion las cuales se mencionan a continuacion:

1.
2.

© © N o g bk~ o

Los objetivos de la inversion

La capacidad de ahorro

La liquidez que se requiere

El plazo en el que se mantendra la inversion

El conocimiento de los distintos instrumentos de inversién
Proteccion contra la inflacion

Proteccidn contra devaluaciones

Diversificar

Aversion al riesgo

10. Los rendimientos que se esperan obtener

Posteriormente con esta informacion se realizo un perfil del inversionista en donde se

adecuan las anteriores variables a la asociacion solidarista de Microvention, dando asi

una forma clara del tipo de inversion que se adapta a las caracteristicas especificas de la

asociacion.
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A continuacion, se presenta el analisis del objetivo numero uno.

1. Medidas financieras actuales de la Asociacion Solidarista de empleados de

MICROVENTION Costa Rica, anteriores y actuales a la pandemia del

COVID-19.

En las siguientes tablas se encontraran las preguntas y respuestas realizadas al

personal de la asociacion solidarista de Microvention entorno a inversiones, prestamos,

controles, productos y planes estratégicos.

Tabla 5. Entrevista a la administradora de la Asociacion Solidarista de empleados de

MICROVENTION Costa Rica.

Preguntas Respuestas
¢Cuenta la asociacion solidarista de Microvention  (x) Si
con productos de inversion? () No
¢Cree usted que se debe mejorar el portafolio de Si, porque la asociacion solidarista de

inversion con el que cuenta actualmente la
asociacion solidarista de Microvention?

¢Cuenta la asociacion solidarista de Microvention
con politicas de inversion?

¢Existe un control adecuado de las inversiones?

¢En qué consiste dicho control?

¢Existe un control adecuado de los préstamos que

se colocan?

¢En qué consiste dicho control?

Microvention no cuenta con variedad en
portafolios de inversion.

La asociacion cuenta con un capital disponible
para invertir equivalente a 25,000.00 délares o
70,000,000.00 colones bimensuales.

(x) Si

() No

O Si

(x) No, sin embargo, realizan una revision basica
que consiste en (ver siguiente pregunta)

El tesorero y la administradora realizan una
revision basica antes de realizar una inversion,
actualmente la asociacion esti trabajando en
politicas o reglamentos para dichos controles.
Revisan que no exista mayor riesgo donde se va a
realizar la inversion y que la tasa de rendimiento
sea la més alta.

() Si

(X) No, sin embargo, realizan una revision bésica
que consiste en (ver siguiente pregunta)

El tesorero y la administradora realizan una
revision basica antes de colocar un préstamo,

actualmente la asociacion estd trabajando en
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politicas o reglamentos para dichos controles. Los
prestamos se colocan en base al saldo disponible

que tenga el socio para poder cubrir el préstamo.

Fuente: Elaboracion propia. (2020)

Tabla 6. Entrevista al presidente de la Asociacion Solidarista de empleados de

MICROVENTION Costa Rica.

Preguntas

Respuestas

¢Existe un plan estratégico para contrarrestar los
efectos de una crisis financiera, provocada por la
pandemia del COVID-19?

¢En qué consiste a nivel general este plan
estratégico?

¢A raiz de la aprobacién de la reforma publicada
en el Diario Oficial La Gaceta No.147, Alcance
No. 150 de

Competencia conocida como Ley de Usura

la Ley de Promocién de la

provocado por la pandemia, ¢considera usted que
afecta o ha afectado a la asociacion solidarista de
Microvention?

¢A qué niveles ha afectado esta reforma de Ley?

¢En su opinién como ha afectado la crisis

financiera a la asociacién solidarista de

Microvention?

0 Si
(x) No

No aplica ya que la asociacién no posee con ningln
plan estratégico.

(x) Si

() No

La reforma de ley de Usura ha afectado a nivel
crediticio, a nivel de la asociacion y a nivel de tasas
de interés. Existen requisitos mas complejos en el
momento de otorgar créditos, el personal tiene
miedo ya que es mé&s largo el trdmite, deben
realizar estudios a los socios y de igual forma los
socios temen en gue los excedentes no vayan a ser
los mismos. Las tasas de interés son mas altas.
Todas las tasas de interés cayeron de forma
significativa, donde anteriormente ganabamos un
11% y ahora son de un 9 % en tasa neta y otras
tasas cayeron de un 11.5% a un 7%. El cambio se
dio en el mes de mayo, sin embargo, las tasas ya
habian bajado en meses anteriores.

Fuente: Elaboracion propia. (2020)

80



Tabla 7. Entrevista al financiero de la Asociacion Solidarista de empleados de

MICROVENTION Costa Rica.

Preguntas

Respuestas

¢Cuantos productos de captacion tiene la
asociacion solidarista de Microvention?

¢ Qué tipos de productos de captacion son?

¢ Considera usted que son suficientes los productos
de captacion con los que cuenta la asociacién

actualmente?

¢Se han visto disminuidos los ingresos a raiz de la
pandemia?

¢Cuantos productos de inversién (instrumentos
financieros) tiene la asociacién solidarista de

Microvention?

¢Qué tipos de productos de inversion

(instrumentos financieros) son?

¢Considera usted que son suficientes los productos
de inversion (instrumentos financieros) con los que

cuenta la asociacién actualmente?

¢Se han visto disminuidas las inversiones a raiz de

la pandemia?

La asociacién solidarista cuenta con nueve
productos de captacion.

Préstamo Personal

Funerales Vida

Préstamo Comercial

Ayuda Social

Fondo Mutualidad

Préstamo Social

Funeraria Polini

Préstamo Vale

Compra Articulos Vitrina

() Totalmente de acuerdo

() De acuerdo

(x) Indeciso

() En desacuerdo

() Totalmente desacuerdo

(0 Si

(X) No

La asociacién cuenta con cinco productos de
inversion, con tres entidades distintas las cuales
son:

ALDESA Corporacién de Inversiones, INS
VALORES PUESTO DE BOLSA S.A,,
COOPEALIANZA.

Ahorro a la vista

Certificados de depositos a plazo

Bonos estabilizacion monetaria

Papel comercial

Fondo de inversion liquidez

() Totalmente de acuerdo

() De acuerdo

() Indeciso

(x) En desacuerdo

() Totalmente desacuerdo

(x) Si, ya que las tasas de rendimiento han bajado
de forma significativa.

() No
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¢Cuenta la asociacion solidarista con apertura para

un portafolio?

(x) Si
() No

Fuente: Elaboracion propia. (2020)

Tabla 8. Entrevista al tesorero de la Asociacion Solidarista de empleados de

MICROVENTION Costa Rica.

Preguntas

Respuestas

¢Ha existido desercién o retiros de ahorros por
causa de la pandemia en la asociacion solidarista
de Microvention?

¢Se han visto afectados por despidos o reduccion
de jornadas los ingresos de la asociacion
solidarista?

¢ Existe una estrategia de inversién durante épocas
de crisis?

¢En qué consiste dicha estrategia?

¢Cuentan con instrumentos financieros en Bolsa?

¢Con cuales entidades o puestos de bolsa?

¢Hace cuanto tiempo la asociacion invierte en
bolsa?

() Si
(x) No

(Si
(x) No

() Si

(x) No

No aplica ya que no poseen dicha estrategia de
inversion.

(x) Si

() No
Solamente el
BOLSA S.A.
La asociacion invierte en bolsa desde que la misma
dio incio el 14 de febrero de 2013.

INS VALORES PUESTO DE

Fuente: Elaboracion propia. (2020)

A continuacion, se presenta el analisis de las entrevistas realizadas en la

Asociacion Solidarista de Microvention con las cuales se profundizara en el objetivo

ndmero uno de la investigacion.

Inversiones o Colocaciones.

La asociacién solidarista cuenta con productos de inversion, sin embargo, segun

indica la administradora este portafolio debe mejorarse ya que no cuenta con variedad.

Ella sefiala que cuentan con un capital bimensual para invertir de 25,000.00 ddlares o

70,000,000.00 colones bimensuales.

Actualmente la asociacion solidarista cuenta con una politica de inversién la cual se

solicitd para la revision documental. Al consultar si existe algin control para la
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verificacion del cumplimiento de la politica, indican que no existe dicho control, sin
embargo, el tesorero y la administradora realizan una revision basica antes de realizar una
inversion, actualmente la asociacion esta trabajando en politicas o reglamentos para
dichos controles. Revisan que no exista mayor riesgo donde se va a realizar la inversion

y que la tasa de rendimiento sea la més alta.

La asociacion solidarista actualmente cuenta con cinco productos de colocacion los
cuales son:

1. Ahorro a la vista

2. Certificados de depositos a plazo

3. Bonos estabilizacion monetaria
4. Papel comercial
5

Fondo de inversion liquidez

Estos productos se encuentran en tres diferentes entidades financieras las cuales son
las siguientes:

1. ALDESA Corporacion de Inversiones

2. INS Valores Puesto de Bolsa S.A.,

3. COOPEALIANZA.

La asociacion solidarista cuenta con un unico producto en bolsa con el puesto INS
Valores, ademaés invierte en bolsa desde el 14 de febrero del 2013 donde dio incio la
asociacion solidarista. Segun la entrevista la asociacion solidarista tiene apertura para la

adopcion de un portafolio de inversién mas variado.

Las inversiones se han visto disminuidas por los efectos de la pandemia ya que las
tasas de rendimiento de los productos han bajado considerablemente en estos meses,
ademas la asociacion solidarista no cuenta con un plan estratégico de inversion para

aplicar en tiempos de crisis.

Préstamos o Captaciones.

La asociacion solidarista cuenta con nueve tipos de préstamos o captaciones, el
gerente financiero indica que podrian agregarse mas sin embargo con los que cuentan son

suficientes. Los tipos de préstamos son los siguientes:
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Préstamo Personal
Funerales Vida
Préstamo Comercial
Ayuda Social
Fondo Mutualidad
Préstamo Social
Funeraria Polini

Préstamo Vale

© 0o N o g bk~ w D P

Compra Articulos Vitrina

Al consultar si existe algn control para la verificacion del cumplimiento de la politica
de captacion de recursos, indican que no existe dicho control, sin embargo, el tesorero y
la administradora realizan una revision basica antes de colocar un préstamo, actualmente
la asociacion esta trabajando en politicas o reglamentos para dichos controles. Los
préstamos se colocan en base al saldo disponible que tenga el socio para poder cubrir el

préstamo.

Actualmente la asociacidon solidarista de Microvention no ha tenido una disminucion
en sus ingresos provenientes de la aportacion de los socios ni la aportacion patronal, ya
que no se han dado despidos, reducciones de jornadas, suspensiones de contratos ni

deserciones o retiros de ahorro.

Valoraciones actuales.

Con la reciente aprobacion de la reforma publicada en el Diario Oficial La Gaceta
No0.147, Alcance No. 150 de la Ley de Promocién de la Competencia conocida como Ley
de Usura, se consulta al presidente de la asociacion si esta se ve afectada por las
disposiciones de dicha ley, indica que ha afectado a nivel crediticio, a nivel de la
asociacion y a nivel de tasas de interés. Existen requisitos mas complejos en el momento
de otorgar créditos, el personal tiene miedo ya que es mas largo el tramite, deben realizar
estudios a los socios y de igual forma los socios temen en que los excedentes no vayan a

ser los mismos. Las tasas de interés son mas altas para los productos de captacion.
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Con la crisis que se vive actualmente en Costa Rica la asociacion solidarista de

Microvention ha visto una disminucion en las tasas de interés de sus productos de

inversion. Todas las tasas de interés cayeron de forma significativa, donde anteriormente

percibian un 11% y ahora son de un 9 % en tasa neta y otras tasas cayeron de un 11.5% a

un 7%. El cambio se dio en el mes de mayo, sin embargo, las tasas de interés ya habian

bajado en meses anteriores.

Andlisis Documental.

La asociacion solidarista de Microvention facilitd la politica en la cual se encuentran

los lineamientos generales para los siguientes procedimientos.

Tabla 9. Revision documental de la Asociacién Solidarista de Microvention.

Nombre

Objetivo

Funcién

Definicion de la politica

1. Division de
Captacion de
Recursos

Financieros.

2. Division de
Colocacién de
Recursos

Financieros

Capitalizar
adecuadamente a la
Asociacion
promoviendo la cultura
del ahorro entre todos
los asociados y velar
por  su adecuada
retribucién econémica
con rendimientos que
cubran la pérdida de su
poder adquisitivo y
generen un excedente
real.

Canalizar
adecuadamente los

dineros captados hacia

los asociados
especialmente para
satisfacer sus
necesidades de

financiamiento y la
inversion en programas
y proyectos que
beneficien a la

Asociacion,

Lineamientos para
la captacion de

recursos financieros

Lineamientos para
la colocacién de

recursos financieros

Es la division del é&rea
financiera que le tocara llevar
el pulso de las acciones
tendientes a promover la

cultura del ahorro, de generar

los servicios de ahorros
especiales y la adecuada
capitalizacién de la

Asociacion a través de aporte
de sus asociados y el aporte
patronal, asi como cualquier

otra modalidad que se

promueva.
Es la division del é&rea
financiera que le

corresponderd la inversion de

todos los recursos financieros

que se «capten en la
Asociacion  en  sujetos
afiliados a ella y en

organizaciones y proyectos

que estén  debidamente
aprobados

directiva de ASEMVCR.

por la junta
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manteniendo como sus
pilares la seguridad en
la  colocacidn, la
liquidez para su
devolucion y un
rendimiento que cubra
todos los gastos
operativos, compense la
perdida en el poder
adquisitivo  de  los
ahorros y les genere
excedentes reales.

Fuente: Elaboracion propia. (2020)

A continuacion, se presenta el analisis del documento “Politicas de Colocacion y
Captacion” de la Asociacion Solidarista de Microvention con el cual se profundizara en

la segunda parte del objetivo nimero uno de la investigacion.

A. Productos de Captacion

En primer lugar, se indica el marco politico bajo el cual se regiran los productos de
captacion, entre los puntos més importantes se hace referencia al énfasis de la cultura de
ahorro el cual se fomentara para ocasiones especiales como, vacaciones, entrada a clases,

navidad, entre otros.

Acerca del capital social se indica que el mismo se compone por el aporte de los
asociados y las capitalizaciones extraordinarias, donaciones y reservas que establezcan

segun acuerdo de la Asamblea.

Referente a los sistemas de ahorros extraordinarios, las principales disposiciones son:
tienen un plazo definido para ser liquidados, deben tener un objetivo, tienen un minimo
ahorro requerido y por ultimo deben recibir el aval de la administracion.

Con respecto a las donaciones y las reservas la asociacion podra recibir donaciones
por parte de los asociados o terceras personas, las cuales administrara de acuerdo con el
fin para las cuales fueron captadas. En el caso de las reservas, seran creadas con aportes
especiales tomados de los rendimientos de las carteras de inversion y crédito u otros

fondos. Cada una debera estar bien justificada y aprobada por la Junta Directiva.
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Con respecto a las garantias todo crédito debera estar respaldado por una garantia
adicional a la de pago, en todos los casos el ahorro personal del asociado y sus

rendimientos seran la garantia primaria.

B. Productos de Colocacion

En primer lugar, se indica el marco politico de las colocaciones las principales
disposiciones en el marco politico son los factores de inversion los cuales se basan en
prioridades las cuales son, seguridad, liquidez y rentabilidad, por lo cual se puede
observar que la asociacion solidarista busca en primer lugar la seguridad en las

inversiones.

Para las carteras de inversiones la comision financiera debera escoger al menos dos
entidades las cuales cumplan con requisitos tales como solidez en el mercado financiero,
amplia experiencia en el manejo de inversiones, ofrecimientos de asesoria permanente y
seguridad en el manejo de valores. La entidad escogida debera firmar un contrato donde

se estipulen las condiciones de administracion de las inversiones.

Con respecto a la cartera de proyectos para ser avalado financieramente todo proyecto
debe ser presentado con un estudio de factibilidad operativa y financiera y no deberan

comprometer recursos a largo plazo que afecten la liquidez de la asociacion.

La administracion debera revisar la rentabilidad de la gestion financiera en donde se
indiquen los ingresos financieros de cada linea de colocacion, se debe establecer un lugar
seguro para la custodia de los documentos valores o cualquier otro documento que

respalde las operaciones financieras.

2. Normativa de la Bolsa Nacional de VValores, en cuanto a inversion financiera,

para asociaciones solidaristas.

En la siguiente tabla se puede observar cinco Puestos de Bolsa, los cuales seran

comparados con alguno de los productos que ofrecen.
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Tabla 10. Revision de documentos de las autoridades financieras nacionales.

Invierte la Esta
. asociacion autorizado Descripcion del
Entidad bancaria Pl]-bllca solidarista Tésa-de por la Bolsa instrumento
privada Microvention en Rendimiento Nacional de  financiero
esta entidad Valores
1. INS Publica Si 0.73% Si Bono de
Valores estabilizacion
Puesto de moneda.
De Bolsa
S.A
2. BAC San Privada No 0.58% Si Fondo de
Jose inversién  de
renta fija.

3. ACOBO Privada No 0.67% Si Fondo de
inversion
liquidez vista
no
diversificado.

4. Bancode Publica No 1.22% Si Portafolio

Costa colones no

Rica diversificado.
5. Banco Publica No 3.25% Si BN Super

Nacional Fondo

de Costa Colones, no

Rica diversificado.

Fuente: Elaboracion propia. (2020)

A continuacion, se presenta el analisis de los documentos de entidades financieras

que poseen Puesto de Bolsa, y ademas la comparacion de uno de los productos financieros

que ofrecen estas mismas

Generalidades.

La asociacion solidarista de Microvention posee un Unico producto financiero

inscrito en Bolsa, el cual es un Bono de Estabilizacion Monetaria, el cual genera una tasa

de rendimiento de 0.73% mensual.
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Todas las Entidades Financieras fueron consultadas en la pagina de la Bolsa
Nacional de Valores y sus respectivos Puestos de Bolsa estan debidamente autorizados

por la BNV, por tanto, se encuentran regulados por la SUGEVAL.

Se consultaron diferentes fondos de inversién cada uno de ellos varia segun el

propdsito y las caracteristicas propias del instrumento.

A. Fondo de Inversion de Renta Fija del BAC San José
La asociacion solidarista de Microvention no invierte actualmente en esta entidad.
El Puesto de Bolsa esta autorizado por la Bolsa Nacional de Valores.
Su tasa de rendimiento es de 0.58%.
Breve descripcion del instrumento: inversiones en colones a plazos de dos afios 0 mas
e inversiones en ddlares a plazos de tres afios 0 mas. Ideal para personas que tienen

definido el tiempo de inversion para su dinero y buscan ingresos periodicos.

B. Fondo de inversion liquidez vista no diversificado ACOBO
La asociacion solidarista de Microvention no invierte actualmente en esta entidad.
El Puesto de Bolsa esta autorizado por la Bolsa Nacional de Valores.
Su tasa de rendimiento es de 0.67%.
Breve descripcion del instrumento: Fondos Liquidez Vista (colones y dolares) es para
objetivos de corto plazo que muestran histéricamente un desempefio superior a opciones

del mercado de inversion o ahorro a la vista.

C. Portafolio colones no diversificado Banco de Costa Rica
La asociacién solidarista de Microvention no invierte actualmente en esta entidad.
El Puesto de Bolsa esta autorizado por la Bolsa Nacional de Valores.
Su tasa de rendimiento es de 1.22%.
Breve descripcion del instrumento: Es un fondo de inversion abierto en colones, dirigido
a inversionistas fisicos, juridicos, institucionales o corporativos que deseen realizar
inversion con respaldo, mantener una liquidez y un bajo riesgo de inversion. Su cartera
se invierte 100% en el sector publico costarricense por medio certificados de deposito a
plazo del Banco de Costa Rica y otros valores del mismo emisor autorizados para oferta

publica.
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D. BN Super Fondo Colones, no diversificado Banco Nacional de Costa Rica
La asociacion solidarista de Microvention no invierte actualmente en esta entidad.
El Puesto de Bolsa esta autorizado por la Bolsa Nacional de Valores.
Su tasa de rendimiento es de 3.25%.
Breve descripcion del instrumento: Este producto esta dirigido a personas o empresas que
desean invertir a corto plazo y manejar capitales o recursos que estan en transito, con una
permanencia minima recomendada de 5 dias. Estos recursos se pueden solicitar en el
momento que lo requiera y se depositan al dia siguiente respetando las horas de corte sin

generar comisiones por su retiro.

A continuacion, se presenta la lista de todos los puestos de Bolsa autorizados por la Bolsa

Nacional de Valores y SUGEVAL.

Tabla 11. Puestos de Bolsa autorizados.

Nombre

Sitio WEB

ACOBO PUESTO DE BOLSA, S. A.
ALDESA VALORES PUESTO DE BOLSA, S.
QAC SAN JOSE PUESTO DE BOLSA, S. A.
BANCO CENTRAL DE COSTA RICA

BCR VALORES, S. A.

BCT VALORES PUESTO DE BOLSA, S. A.
BN VALORES PUESTO DE BOLSA, S. A.
CITI VALORES ACCIVAL, S. A.
DAVIVIENDA PUESTO DE BOLSA (COSTA

RICA) S. A.

IMPROSA VALORES PUESTO DE BOLSA, S.
A

INS VALORES PUESTO DE BOLSA, S. A.

INVERSIONES SAMA, S. A.

LAFISE VALORES PUESTO DE BOLSA, S. A.

MERCADO DE VALORES DE COSTA RICA
PUESTO DE BOLSA, S. A.

MUTUAL VALORES PUESTO DE BOLSA, S.
A

POPULAR VALORES PUESTO DE BOLSA, S.

A

www.acobo.com
www.aldesa.com
www.baccredomatic.com/es-

cr/inversiones/puesto-de-bolsa
www.bccr.fi.cr

www.bcrvalores.com

WWW.corporacionbct.com

www.bnvalores.com

WWW.cCiti.co.cr

www.davivienda.cr

https://www.grupoimprosa.com/valores/

Www.insvalores.com

Wwww.gruposama.com

www. lafise.com/default.aspx

www.mvalores.fi.cr

www.grupomutual.fi.cr/valores/

www.popularvalores.com

90


http://www.acobo.com/
http://www.aldesa.com/
http://www.baccredomatic.com/es-cr/inversiones/puesto-de-bolsa
http://www.baccredomatic.com/es-cr/inversiones/puesto-de-bolsa
http://www.bccr.fi.cr/
http://www.bcrvalores.com/
http://www.corporacionbct.com/
http://www.bnvalores.com/
http://www.citi.co.cr/
http://www.davivienda.cr/
https://www.grupoimprosa.com/valores/
http://www.insvalores.com/
http://www.gruposama.com/
http://www.lafise.com/default.aspx
http://www.mvalores.fi.cr/
http://www.grupomutual.fi.cr/valores/
http://www.popularvalores.com/

PRIVAL SECURITIES (COSTA RICA)

PUESTO DE BOLSA, S. A.

www.prival.com

Fuente: Elaboracion propia. (2020)

3. Propuesta de un portafolio de inversion para la Asociacion Solidarista de
empleados de MICROVENTION Costa Rica.

La siguiente tabla menciona las partes que componen un porfolio de inversion y

que deben ser utilizadas para realizar un perfil de inversionista.

Tabla 12. Andlisis de la informacién y presentacion del portafolio de inversion.

Partes del portafolio de inversion

Descripcion de las partes

Objetivos de la inversion

Capacidad de ahorro

Liquidez que se requiere

Plazo en el que se mantendrd la
inversion

Conocimiento de los  distintos
instrumentos de inversién

Proteccion contra la inflacién

Proteccion contra devaluaciones

Diversificar

Aversién al riesgo

Rendimientos que se esperan obtener

Determinar que se quiere lograr mediante el ahorro e
inversion

Se deben generar los excedentes necesarios para realizarlo
En todo portafolio de inversiones es necesario tener un
porcentaje de liquidez con holgura en caso de imprevisto

El plazo esté estrechamente relacionado con los objetivos de
inversion

Se debe invertir en instrumentos cuyas caracteristicas y
funcionamiento se conozcan

La expectativa de rendimientos debe superar la tasa esperada
de inflacion

Contar con una cartera de inversiones con un porcentaje
razonable de instrumentos que proporcionen cobertura contra
posibles devaluaciones.

Invertir el patrimonio en distintos instrumentos

Esto dependerd si el inversionista es conservador o arriesgado

Es una relacidn entre el riesgo y la rentabilidad

Fuente: Elaboracion propia. (2020)

A continuacion, se presenta el anélisis de las partes que componen un portafolio de

inversion asi como una descripcion de estas, las cuales ayudaran a confeccionar la

propuesta del portafolio de inversion para la asociacion solidarista de Microvention.
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. Objetivos de la inversion: Lo primero que se debe hacer es determinar que se
quiere logar con la inversion, a esto se le llama el propdsito u objetivo de la
inversion. Este objetivo va directamente ligado con lo que se desea obtener al final
de la inversion, el mismo puede cambiar segun el contexto y el tiempo de la vida

econOmica de la empresa en que se esté realizando la inversion.

. Capacidad de ahorro: Para comenzar a invertir se debe contar con excedentes o
ahorros que permitan realizar dicha inversion. Siempre es conveniente buscar
oportunidades que permitan recortar gastos y asi liberar recursos que pueden ser
utilizados en portafolios. Las inversiones son una forma de obtener mayor tasa de

rendimiento en lugar de tener los recursos econémicos en cuantas de ahorros.

Liquidez que se requiere: En todo portafolio va a existir un porcentaje de liquidez,
es importante tener siempre un porcentaje de disponibilidad inmediata en caso de
que un riesgo se materialice. Este riesgo va a estar presente en cualquier
instrumento financiero que se adquiera, sin embargo, se puede disminuir teniendo

siempre un porcentaje de liquidez inmediata.

. Plazo en el que se mantendré la inversion: El plazo va ligado directamente con
los objetivos de la inversién, entre mayor sea el plazo mayores riegos se asumen
y por ende la expectativa de rendimiento es mayor. El inversionista debera definir
el plazo en el que desea tener la inversion, esto dependera del riesgo que desea

asumir.

Conocimiento de los distintos instrumentos de inversion: Es importante conocer
las caracteristicas y el funcionamiento de los portafolios de inversion para no
incurrir en inversiones que no se adapten a las necesidades especificas del
inversor. Este conocimiento se puede generar a través de expertos en la materia

tales como los Agentes y Puestos de Bolsa autorizados.

Proteccion contra la inflacion: La tasa de rendimiento siempre debe superar la

tasa de inflacién, es decir se debe preservar el poder adquisitivo del patrimonio en

92



el tiempo garantizado por una tasa real. Siempre se debe buscar instrumentos que

sus rendimientos histdricos superen la tasa de inflacion.

G. Proteccion contra devaluaciones: Algunos portafolios de inversion tienen dentro
de la cartera instrumentos que proporcionan coberturas contra devaluaciones, es
fundamental buscar portafolios que cuenten con dicho instrumento. Este se puede
adquirir con el Agente o Puesto de Bolsa y estos pueden asesorar cual es el mejor

para proteger la inversion contra devaluaciones.

H. Diversificar: La diversificacion es el punto critico de todo portafolio de inversion,
es esencial que el patrimonio este en distintos instrumentos. La diversificacion
ayuda reducir los riesgos asociados a los instrumentos de manera individual.
Dicha combinacion se debe realizar segun el perfil de inversionista de cada

organizacion o individuo.

I. Aversién al riesgo: La aversion al riesgo es una caracteristica propia de cada
inversor, existen inversionistas muy conservadores o inversionistas audaces. Se
encontrard inversionistas los cuales arriesgan en mayor medida los capitales con
la expectativa de un rendimiento mayor. Por el contrario, existen inversionistas
los cuales no se sienten comodos con arriesgar su capital y por tanto invierten en

instrumentos con rendimientos menores.

J.  Rendimientos que se esperan obtener: Cada inversionista debe tener sus propias
expectativas de ganancia y se debe tomar en cuenta la siguiente relacién a mayor
riesgo mayor ganancia y menor riesgo menor ganancia. Esta relacion esta

directamente ligada con la aversion al riesgo de cada inversionista.

A continuacién, se presenta el perfil de inversionista creado para la asociacién

solidarista de Microvention a partir de las partes anteriormente analizadas
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Tabla 13. Perfil de inversion de la asociacion solidarista de Microvention.
Perfil de Inversionista

Objetivos de la inversion Rentabilidad.

Capacidad de ahorro Capital proveniente de los asociados.
Liquidez que se requiere No existe problema de liquidez.
Plazo en el que se mantendra la inversién Largo Plazo.

Conocimiento de los distintos instrumentos de  Si se cuenta con conocimiento.

inversion

Proteccion contra la inflacion Rendimiento mayor a la inflacién.

Proteccion contra devaluaciones Le gustaria tener, pero no es estrictamente
necesario.

Diversificar Deseable portafolio diversificado.

Aversién al riesgo Conservadora.

Rendimientos que se esperan obtener Rendimiento estable a menor riesgo.

Fuente: Elaboracion propia. (2020)

El perfil de inversionista de la asociacion solidarista de Microvention tiene como
objetivo generar la mayor ganancia posible con la inversion, cuenta con un capital para
poder invertir proveniente de los asociados, ademas de esto puede invertir una cantidad

de dinero especifica sin verse en problema de liquidez.

Estan dispuestos a realizar inversiones a largo plazo, el tesorero cuenta con una

comprension del funcionamiento de los portafolios de inversion.

La asociacion solidarista indica que se debe invertir en portafolios cuyos
rendimientos sean mayores a la inflacion, también indican que les gustaria tener algin
instrumento dentro del portafolio que proteja contra la devaluacion, sin embargo esto no

es una prioridad en este momento para la asociacion.

La asociacion solidarista requiere un portafolio diversificado ya que actualmente
no cuenta con uno, este portafolio contara con cuatro productos los cuales son las

sugerencias para comenzar con un portafolio diversificado.

Debido al que el capital de la asociacion solidarista proviene de los asociados, la
aversion al riesgo es bastante conservadora. En relacién del riesgo con el rendimiento la

asociacion solidarista prefiere un rendimiento mas estable o bajo a menor riesgo.
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CAPITULO V. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES.

Las conclusiones es el capitulo en donde se ofrecen los hallazgos definitivos del
proyecto, en este capitulo se indican dichos hallazgos para cada uno de los objetivos,
adicionalmente para cada una de las conclusiones se presenta una recomendacion.

A continuacion, se puntualizan las conclusiones:

1. Laasociacion solidarista no posee una propuesta de mejoramiento de liquidez por
la pandemia y a pesar de que no se han visto impactados aun por la crisis es
importante tener un plan de respaldo en caso de que se vean disminuidos sus
ingresos, por lo que se propone un portafolio de inversion el cual se adecua a las
necesidades de la asociacion solidarista de Microvention, este ayudara a mejorar
la rentabilidad de la asociacion en esta época de pandemia, con un portafolio de
inversion diversificado e innovador, permitiendo asi mantener la seguridad en los
ahorros de los asociados.

2. Se logré determinar los productos de captacion que ofrece la asociacion solidarista
a sus asociados, estos en conjunto con los aportes patronales y personales son la
mayor fuente de financiamiento que posee la asociacién solidarista, por otra parte,
en los productos de colocacion posee instrumentos financieros los cual se basan
en su mayoria en Certificados a plazo ademas tienen un Gnico producto en bolsa
el cual es un Bono de estabilizacion de moneda, todas estas medidas se dieron
antes de la pandemia. Después de esta la asociacion solidarista ha continuado
funcionando de la misma forma que anteriormente se describio, es decir no ha
existido un plan pos-pandemia.

3. Se realiz6 una investigacion en referencia a los Puestos de Bolsa autorizados por
la Bolsa Nacional de Valores y por ende regulados por la Superintendencia
General de Valores (SUGEVAL), con esta informacion se determind la utilizacion
de cuatro Puestos de Bolsa con diferentes productos financieros, los mismos
poseen una tasa de rendimiento diversa de acuerdo con las caracteristicas propias
de cada uno de los productos. Por ultimo se incluye el producto en el que ya
invertia la asociaciéon el cual proviene del Puesto de Bolsa de INS Valores y es un
Bono de estabilizacion de moneda.

4. Se logra definir cada una de las partes del portafolio de inversion y se explica sus
principales caracteristicas, es importante que cada empresa que desee invertir en

productos regulados por la Superintendencia General de Valores conozca las
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partes que componen un portafolio, con esta informacion se construyd el perfil de
inversionista para la asociacion solidarista de Microvention basado no solo en las
partes del portafolio de inversion sino que también en las respuestas de las
entrevistas que se realizaron, este perfil se adecua a las necesidades especificas de
la asociacion y se define como un perfil conservador de inversionista.

5. Se concluye acerca de la importancia de tener inversiones en instituciones
estatales las cuales garantizan una mayor estabilidad y por tanto el riesgo se ve
disminuido, sin embargo, se utilizaron dos instituciones privadas para la
combinacion del portafolio ya que este debe ser diversificado.

6. La asociacion solidarista no cuenta con una estrategia clara para situaciones o
contextos de crisis, debido a que no se han visto afectados los ingresos de la
asociacion se cree gque por esta razon no se ha generado dicha estrategia, sin
embargo, aungue esta crisis no les afecte puede verse perjudicados por futuras
situaciones de riesgo en el pais o inclusive por contexto internacional.

7. Sedetermina a través de las entrevistas realizadas que la asociacion solidarista de
Microvention no cuenta con controles establecidos y documentados para el
manejo de los productos que ofrece a sus asociados ni para los productos
financieros que adquieren, generando asi un riesgo de control que se puede ver
materializado en cualquier punto del proceso.

8. Laasociacion solidarista no posee la debida documentacion de los procesos, esto
se determind a través de conversaciones que se tuvieron con la administradora de
la asociacion solidarista la cual indicaba la preocupacion de no tener una
documentacion adecuada de los procesos.

9. Laasociacion solidarista no cuenta con los perfiles de puesto para cada una de las
personas que laboran en la asociacion, actualmente las funciones han sido
heredadas de puesto en puesto sin el cuestionamiento del alcance de las funciones
de cada uno de los perfiles.

Las recomendaciones son sugerencias que se realizan a partir de las conclusiones las
cuales se fueron encontrando durante la realizacion del proyecto.

A continuacion, se puntualizan las recomendaciones:

1. Se recomienda a la asociacion solidarista de Microvention estudiar la propuesta

de portafolio de inversion descrito en esta investigacion, el cual se adecua a las
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necesidades especificas de la asociacion manteniendo un perfil diversificado pero
conservador. Ya que con este portafolio lograran generar rentabilidad diferente a
los aportes patronales y personales que eran la fuente de ingreso tradicional.

Se recomienda que la asociacion solidarista de Microvention amplie sus productos
financieros, para generar un portafolio diversificado como el que se propone en
esta investigacion ya que actualmente poseen productos los cuales tienen una
misma caracteristica. Se le recomienda a la asociacion solidarista utilizar el capital
que poseen para invertir en productos innovadores y variados.

Es importante que la asociacion solidarista de Microvention investiguen antes de
invertir en algin Puesto de Bolsa o producto financiero que cuenten con todos los
requisitos, autorizaciones y normativas correspondientes para dicha actividad
econOmica, de esta forma la asociacién tendra una mayor seguridad de que su
capital estd siendo invertido en un Puesto de Bolsa que esta respaldado por la
normativa costarricense.

Se recomienda a la asociacion solidarista de Microvention que periddicamente
realice el ejercicio de definicion de perfil de inversionista, este perfil puede
cambiar segun el momento y contexto en el que viva la empresa o el pais. Este
perfil conservador puede variar dependiendo también de alguna oportunidad en el
mercado que pueda ser aprovechada por la asociacion para generar una mayor
rentabilidad en un producto financiero especifico.

Se recomienda a la asociacion solidarista construir portafolios en los que su mayor
participacion sea en instituciones publicas, pero sin obviar los instrumentos
financieros que ofrecen los Puestos de Bolsa privados.

Se le recomienda a la asociacion solidarista de Microvention realizar una mesa de
trabajo en la que se defina una estrategia especifica a utilizar en caso de verse
afectados por crisis de cualquier indole, en esta mesa de trabajo se recomienda
incluir a la administradora, el tesorero y el financiero; una vez definida esta
estrategia se presentara al presidente para ser aprobada y puesta en marcha cuando
la situacion lo amerite.

Se recomienda realizar fichas de controles para la otorgacion de productos a los
asociados asi como también reportes periodicos que funcionen tanto de control
como de informacion financiera para la toma de decisiones. Asi mismo para las

inversiones se deben generar controles los cuales posean un flujo de aprobacién
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dependiendo del monto que se vaya a invertir, de igual manera debe existir
reportes periddicos para controlar los rendimientos de estas inversiones.

Se recomienda a la asociacion solidarista asignar a una persona la cual revise cada
uno de los procesos que se realizan en la asociacion, y estos sean documentados
en conjunto con la persona responsable de dicho proceso, dicho documento se
sugiere que tenga un flujo de proceso y un paso a paso de este. Este contribuird a
mejorar los entrenamientos en caso de un colaborador que ingrese asi como
también sera un punto de consulta para cualquier persona de la asociacion que
tenga duda con un proceso especifico.

Se recomienda la asociacion solidarista crear perfiles de puestos para cada uno de
sus funcionarios los cuales vayan de acuerdo con el nombre de su puesto y a las
funciones que realizan, esto ayudard a definir funciones, generar

responsabilidades y balancear cargas de trabajo que sean necesarias.
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CAPITULO VI. PROPUESTA DE MEJORAMIENTO.

Una propuesta de mejoramiento es un conjunto de acciones de cambio que se
adoptan en una organizacion para mejorar su rendimiento, en el caso de esta investigacion
se trata de una propuesta que ayude a la asociacién solidarista de Microvention a mejorar

su liquidez.

Introduccion.

Los portafolios de inversion son instrumentos financieros los cuales ayudan a
generar ganancias a partir de un capital especifico. Es importante que estos portafolios
estén de acuerdo con el perfil de inversionista de cada organizacion o persona fisica. La
propuesta de mejora para la siguiente investigacion es la sugerencia de un portafolio de
inversion diversificado que incluya a diferentes entidades financieras con diferentes

productos.

Los portafolios de inversién diversificados ayudan al inversionista a tener un
mayor control del riesgo, debido a que el capital esta dividido en dos 0 méas instrumentos
provenientes de diferentes entidades y distintas caracteristicas. Este portafolio se crea a
raiz de la necesidad de la asociacion solidarista de Microvention de tener instrumentos
financieros que ayuden a generar ganancias en medio de la crisis financiera que afronta

el pais por causa de la pandemia del COVID-19.

Actualmente la asociacion solidarista no cuenta con una estrategia de inversion
que ayude a generar rentabilidad en tiempos de crisis o en situaciones normales de la
organizacion. La asociacion solidarista de Microvention cuenta con suficiente capital que
permitira realizar o construir un portafolio de inversion suficientemente diversificado

para la cantidad de recursos con los que se disponen.

En Costa Rica existen varios Puestos de Bolsa autorizados por la Superintendencia
General de Valores, para este portafolio se estaran tomando cuatro productos los cuales
corresponden a las siguientes entidades: BN VALORES PUESTO DE BOLSA, S. A,
BAC SAN JOSE PUESTO DE BOLSA, S. A., BCR VALORES, S. A. y ACOBO
PUESTO DE BOLSA.
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Objetivo General
Presentar una combinacion de productos financieros que funcione como un
portafolio de inversion para que puede ser desarrollado por la asociacion solidarista de

Microvention.

Objetivos Especificos
1. Indicar el tipo de producto financiero que poseen las entidades que se van a
utilizar.
2. Mencionar las tasas de rendimientos de cada uno de estos productos.

Acciones concretas
1. Presentacién de seis simulaciones de combinaciones, tomando en cuenta el
producto financiero de cada una de las entidades a utilizar.
2. Seleccionar la mejor combinacion posible entre rendimiento y bajo riesgo para la

asociacion solidarista de Microvention.

Recursos necesarios para la propuesta de mejoramiento.
A continuacion, se presenta una tabla donde se reflejara los tipos y descripcion

del recurso a utilizar para la propuesta del portafolio de inversion.

Tabla 14. Recursos para la propuesta del portafolio de inversion.

Tipo de Recurso Descripcion del Recurso
Capital por Invertir 70 millones de colones bimensuales
Recurso Humano Horas laborales del tesorero
Recurso Humano Agente de Bolsa para colocar la inversion
Equipo Computadora asignada al tesorero

Fuente: Elaboracion propia. (2020)

El capital por invertir proviene de los ingresos obtenidos por las captaciones de la
asociacion solidarista las cuales en su mayoria pertenecen a los ahorros de los asociados,
la asociacion solidarista cuenta con un tesorero de planta el cual entre sus funciones debe
estar vigilante a las inversiones que maneja la asociacion solidarista de Microvention, el

agente de bolsa es un recurso que pone a disposicion los puestos de bolsa para poder
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realizar las inversiones, el equipo de computacion es el que ya se encuentra asignado al

tesorero.

Cronograma de actividades.

En la siguiente tabla se mostraré el cronograma de actividades propuesto para la

implementacion del portafolio de inversion para la asociacion solidarista de

Microvention.

Tabla 15.Cronograma de actividades de implementacién para el portafolio de

inversion.
Descripcion de la Plazo de la ejecucion El responsable Cumplimiento de la
actividad actividad
Presentacion del Entreel 12 de octubrey Dayana Gonzalez 100%, la presentacion

portafolio de inversién
a la gerencia de la
asociacion solidarista
de Microvention.
Aceptacion de la

propuesta del portafolio
de inversién.

Acercamiento con los
puestos de bolsa.

Colocamiento de la
inversion.

Control de la inversion.

el 16 de octubre del
2020.

Entre el 19 de octubre y
el 23 de octubre del
2020.

Entre el 26 de octubre y
el 26 de noviembre del
2020.

Entre el 30 de
noviembre y el 04 de
diciembre del 2020.

Este control es de
manera mensual.

Castro, Investigadora.

Presidente, Tesorero y
Financiero.

Tesorero.

Tesorero y el agente de
bolsa.

Tesorero.

se debe presentar en su
totalidad.

100%, la propuesta se
debe rechazar o aceptar.

100%, se debe tener los
agentes de bolsa con los
que se va a trabajar para
colocar la inversion.
100%, se coloca el
capital correspondiente
a cada uno de los
instrumentos del
portafolio de inversion.
100%, cada mes debe
indicar el rendimiento
del portafolio al
financiero.

Fuente: Elaboracion propia. (2020)

Propuesta del Portafolio de Inversion para la Asociacion Solidarista de empleados

de Microvention Costa Rica.

A continuacion, se presentan seis posibles combinaciones para realizar la

recomendacion del portafolio de inversion para la asociacion solidarista de Microvention.
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Asi mismo se mostrara de una manera mas detallada los emisores e instrumentos
que mas se adecuan al perfil de inversionista de la asociacion solidarista, con su

respectivo rendimiento segun la aversion al riesgo de este.

Combinacion 1.

Tabla 16. Propuesta de Portafolio de Inversion para la Asociacion Solidarista de
Microvention.
Fecha Plazo Fecha Peso

Compra (dias) Vencimiento | Porcentual SiNr IS
Fondo de inversion liquidez vista no

12/1/2020 | 60 1/30/2021 10.71% ACOBO diversificado.

BAC San
12/1/2020 | 60 1/30/2021 14.29% José Fondo de inversion de renta fija.

Banco
12/1/2020 | 60 1/30/2021 25.00% Costa Rica Portafolio colones no diversificado.

Banco BN Super Fondo Colones, no
12/1/2020 | 60 1/30/2021 50.00% Nacional diversificado.

| 100.0%

Tasa Rendimiento al Dias de
Bruta Plus Tasa Neta Valor Facial Vencimiento Intereses Vencimiento
Ventanilla Neto Total
0.67% 0.616% 7,500,000.00 | 0.62% 7,472.79 59
0.58% 0.534% 10,000,000.00 | 0.53% 8,745.11 59
1.22% 1.122% 17,500,000.00 | 1.12% 32,191.06 59
3.25% 2.990% 35,000,000.00 | 2.99% 171,509.72 59

£ 70,000,000.00  1.92% 21991868 59
Fuente: Elaboracion propia. (2020)

El monto por invertir indicado por la asociacion solidarista de Microvention para
poder realizar las inversiones es de 70.000.000.00, se indica como fecha de inicio el 01
de diciembre del 2020.

En esta primera combinacion se le da un peso del 50% a la inversion estimada en
el Banco Nacional ya que este es el que posee una mayor tasa de rendimiento,
seguidamente el Banco de Costa Rica con un peso del 25%, el instrumento Fondo de
inversion de renta fija del BAC San José con un peso del 14.29%, y por altimo el peso
del 10.71% al emisor ACOBO, por lo que se adecua al perfil conservador de la asociacion
solidarista.

Los intereses generados por esta combinacion en un plazo de 60 dias seran de
219,918.68.
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Combinacion 2.

Tabla 17. Propuesta de Portafolio de Inversion para la Asociacion Solidarista de
Microvention.

Plazo Fechg _ Peso P —
(Dias) Vencimiento | Porcentual
Fondo de inversién liquidez vista no
12/1/2020 | 60 1/30/2021 7.14% ACOBO diversificado.
BAC San
12/1/2020 | 60 1/30/2021 7.14% José Fondo de inversion de renta fija.
Banco
12/1/2020 | 60 1/30/2021 14.29% CostaRica | Portafolio colones no diversificado.
Banco BN Super Fondo Colones, no
12/1/2020 | 60 1/30/2021 71.43% Nacional diversificado.

©100.0%

Tasa Rendimiento Dias

Bruta Plus Tasa Neta Valor Facial al Vencimiento Intereses Vencimiento
Ventanilla Total

0.67% 0.616% 5,000,000.00 0.62% 4,981.86 59
0.58% 0.534% 5,000,000.00 0.53% 4,372.56 59
1.22% 1.122% 10,000,000.00 1.12% 18,394.89 59

2.990% 50,000,000.00 245,013.89

70,000,000.00 2.38% 272,763.20
Fuente: Elaboracion propia. (2020)

El monto por invertir indicado por la asociacion solidarista de Microvention para
poder realizar las inversiones es de 70.000.000.00, se indica como fecha de inicio el 01
de diciembre del 2020.

En esta segunda combinacion se le da un peso del 71.43% a la inversién estimada
del Banco Nacional ya que este es el que posee una mayor tasa de rendimiento,
seguidamente el Banco de Costa Rica con un porcentaje del 14.29% y los emisores del
BAC San José y de ACOBO una inversion estimada del 4.14%, esta combinacion aunque
genera mas rentabilidad que la primera combinacién es mas riesgosa ya que se esta
invirtiendo la mayoria del capital en un solo emisor, por lo que de materializarse una
perdida las repercusiones seran mayores, este tipo de riesgo no va de acuerdo al perfil de
inversionista de la asociacion solidarista de Microvention.

Los intereses generados por esta combinacion en un plazo de 60 dias serén de
272,763.20.
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Combinacion 3.

Tabla 18. Propuesta de Portafolio de Inversion para la Asociacion Solidarista de
Microvention.
Plazo Fecha Peso
(Dias) | Vencimiento Porcentual

Emisor Instrumento

Fondo de inversion liquidez vista no
12/1/2020 | 60 1/30/2021 14.29% ACOBO diversificado.
BAC San
12/1/2020 | 60 1/30/2021 14.29% José Fondo de inversién de renta fija.
Banco Costa
12/1/2020 | 60 1/30/2021 35.71% Rica Portafolio colones no diversificado.
Banco BN Super Fondo Colones, no
12/1/2020 | 60 1/30/2021 35.71% Nacional diversificado.
100.0%
Tasa Bruta Rendimiento Dias
. Valor Facial al Vencimiento Intereses Vencimiento
Ventanilla
Neto Total
0.67% 0.616% | 10,000,000.00 0.62% 9,963.73 59
0.58% 0.534% | 10,000,000.00 0.53% 8,745.11 59
1.22% 1.122% | 25,000,000.00 1.12% 45,987.22 | 59
3.25% 2.990% | 25,000,000.00 2.99% 122,506.94 | 59

70,000,000.00 187,203.00 | 59

Fuente: Elaboracion propia. (2020)

El monto por invertir indicado por la asociacion solidarista de Microvention para
poder realizar las inversiones es de 70.000.000.00, se indica como fecha de inicio el 01
de diciembre del 2020.

En esta tercera combinacion se le da un peso del 35.71% a la inversion estimada
en el Banco Nacional y a la inversion del Banco de Costa Rica, adicionalmente al
instrumento Fondo de inversion de renta fija del Bac San Joseé y al instrumento de Fondo
de inversion liquidez vista no diversificado de ACOBO un 14.29%, esta combinacion es
mas equitativa y menos riesgosa ya que el capital esta dividido en los cuatro emisores,
sin embargo, es una combinacion que genera menor rendimiento. Por lo tanto, cumple
con el perfil de riesgo de la asociacion, pero no cumple con la expectativa de rendimiento.

Los intereses generados por esta combinacion en un plazo de 60 dias seran de
187,203.00.
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Combinacion 4.

Tabla 19. Propuesta de Portafolio de Inversion para la Asociacion Solidarista de
Microvention.
Fecha

Plazo

Fecha

Peso

Compra (Dias) Vencimiento Porcentual Sls it te
INS Valores
Puesto De Bolsa Bono de estabilizacién de

12/1/2020 | 60 1/30/2021 7.14% S.A. moneda.

Fondo de inversién liquidez
12/1/2020 | 60 1/30/2021 7.14% ACOBO vista no diversificado.

Fondo de inversién de renta
12/1/2020 | 60 1/30/2021 14.29% BAC San José fija.

Portafolio colones no
12/1/2020 | 60 1/30/2021 21.43% Banco Costa Rica | diversificado.

BN Super Fondo Colones, no
12/1/2020 | 60 1/30/2021 50.00% Banco Nacional diversificado.

\ 100.0%
Tasa Bruta Tasa Rendimiento al Dias
. Plus Valor Facial Vencimiento Intereses Vencimiento
Ventanilla Neta
0.73% 0.672% | 5,000,000.00 0.67% 5,428.00 59
0.67% 0.616% | 5,000,000.00 0.62% 4,981.86 59
0.58% 0.534% | 10,000,000.00 0.53% 8,745.11 59
1.22% 1.122% | 15,000,000.00 1.12% 27,592.33 59
2.990% | 35,000,000.00 171,509.72

‘ 70,000,000.00
Fuente: Elaboracion propia. (2020)

218,257.03

El monto por invertir indicado por la asociacion solidarista de Microvention para
poder realizar las inversiones es de 70.000.000.00, se indica como fecha de inicio el 01
de diciembre del 2020.

En esta cuarta combinacidn se le da un peso del 50.00% al instrumento BN Super
fondo colones, no diversificado del Banco Nacional y al instrumento Portafolio colones
no diversificado del Banco de Costa Rica un peso del 21.43%, adicionalmente a la
inversion estimada del Bac San José se le otorga un peso del 14.29% y a los emisores de
ACOBO e INS Valores Puesto de Bolsa S.A. un 7.14%, en esta combinacion la mitad de
lainversion se encuentra en un solo emisor y el restante esta dividido, se agrega un emisor
adicional con el que ya contaba la asociacién solidarista, este producto es una proteccién
contra la devaluacién. Sin embargo, tiene menor rendimiento esta combinacion que la

combinacion ndmero uno.
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Los intereses generados por esta combinacion en un plazo de 60 dias seran de
218,257.03.

Combinacion 5.

Tabla 20. Propuesta de Portafolio de Inversion para la Asociacion Solidarista de
Microvention.

Plazo @ Fecha Peso .
Emisor Instrumento

(Dias) | Vencimiento Porcentual

INS Valores Puesto | Bono de estabilizaciéon de

12/1/2020 | 60 1/30/2021 7.14% De Bolsa S.A. moneda.
Fondo de inversion liquidez
12/1/2020 | 60 1/30/2021 7.14% ACOBO vista no diversificado.
Fondo de inversién de renta
12/1/2020 | 60 1/30/2021 21.43% BAC San José fija.

Portafolio colones no
12/1/2020 | 60 1/30/2021 28.57% Banco Costa Rica diversificado.

BN Super Fondo Colones, no

12/1/2020 | 60 1/30/2021 35.71% Banco Nacional diversificado.
100.0%

Tasa Tasa Rendimiento al Dias
Bruta Plus Neta Valor Facial Vencimiento Intereses Vencimiento
Ventanilla Neto Total
0.73% 0.672% | 5,000,000.00 0.67% 5,503.39 59
0.67% 0.616% | 5,000,000.00 0.62% 4,981.86 59
0.58% 0.534% | 15,000,000.00 0.53% 13,117.67 | 59
1.22% 1.122% | 20,000,000.00 1.12% 36,789.78 | 59

2.990% | 25,000,000.00 122,506.94

70,000,000.00 182,899.64
Fuente: Elaboracion propia. (2020)

El monto por invertir indicado por la asociacion solidarista de Microvention para
poder realizar las inversiones es de 70.000.000.00, se indica como fecha de inicio el 01
de diciembre del 2020.

En esta quinta combinacion se le da un peso del 35.71% a la inversion estimada
del Banco Nacional y al instrumento Portafolio colones no diversificado del Banco de
Costa Rica un peso del 28.57%, adicionalmente al instrumento Fondo de inversion de
renta fija del Bac San José se le otorga un peso del 21.43% y a los emisores de ACOBO
e INS Valores Puesto de Bolsa S.A. un 7.14%, esta combinacién es mas equitativa y

menos riesgosa ya que el capital esta dividido en los cinco emisores , sin embargo es una
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combinacion que genera menor rendimiento. Por lo tanto, cumple con el perfil de riesgo
de la asociacion, pero no cumple con la expectativa de rendimiento.

Los intereses generados por esta combinacion en un plazo de 60 dias seran de
182,899.64.

Combinacion 6.

Tabla 21. Propuesta de Portafolio de Inversion para la Asociacion Solidarista de

Microvention.

Fecha Plazo @ Fecha Peso .
Emisor Instrumento

Compra | (Dias) | Vencimiento Porcentual

INS Valores Puesto | Bono de estabilizacion de

12/1/2020 | 60 1/30/2021 14.29% De Bolsa S.A. moneda.
Fondo de inversion liquidez
12/1/2020 | 60 1/30/2021 14.29% ACOBO vista no diversificado.
Fondo de inversion de renta
12/1/2020 | 60 1/30/2021 14.29% BAC San José fija.

Portafolio colones no
12/1/2020 | 60 1/30/2021 14.29% Banco Costa Rica diversificado.

BN Super Fondo Colones, no

12/1/2020 | 60 1/30/2021 42.86% Banco Nacional diversificado.
100.0% \

T . Rendimiento al Dias
Bruta Plus | Tasa Neta | Valor Facial Vencimiento Net Intereses Vencimiento
Ventanilla FLUHIIEAIN Y Total
0.73% 0.672% 10,000,000.00 | 0.6716% 10,856.00 59
0.67% 0.616% 10,000,000.00 | 0.6164% 9,963.73 59
0.58% 0.534% 10,000,000.00 | 0.5336% 8,745.11 59
1.22% 1.122% 10,000,000.00 | 1.1224% 18,394.89 59

2.990% 30,000,000.00 | 2.9900% 147,008.33

70,000,000.00 | 1.70% 194,968.06
Fuente: Elaboracion propia. (2020)

El monto por invertir indicado por la asociacion solidarista de Microvention para
poder realizar las inversiones es de 70.000.000.00, se indica como fecha de inicio el 01
de diciembre del 2020.

En esta sexta combinacion se le da un peso del 42.86% a la inversidn estimada en
el Banco Nacional y a la inversion en el Banco de Costa Rica, Bac San José, ACOBO e
INS Valores Puesto de Bolsa S.A. se le otorga un peso del 14.29%, esta combinacion es

mMAas equitativa y menos riesgosa ya que el capital esta dividido en los cinco emisores, sin
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embargo, es una combinacion que genera menor rendimiento. Por lo tanto, cumple con el

perfil de riesgo de la asociacién, pero no cumple con la expectativa de rendimiento.

Los intereses generados por esta combinacion en un plazo de 60 dias seran de

194.968.06.

Recomendacion Principal para la Asociacion Solidarista de Empleados de

Microvention Costa Rica.

Las combinaciones anteriores se realizaron bajo los siguientes supuestos:

1.

2
3.
4

10.

11.

12.

13.

La fecha de compra es el 01 de diciembre del 2020.

El plazo del vencimiento es de 60 dias.

La fecha de vencimiento es el 31 de enero del 2021.

El peso porcentual se defini¢ diferente para cada una de las combinaciones en los
diferentes instrumentos.

Los emisores que se utilizaron fueron los Puesto de Bolsa de: INS Valores Puesto
De Bolsa S.A., ACOBO, BAC San José, Banco Costa Rica, Banco Nacional.
Los instrumentos utilizados para cada combinacion fueron: Bono de
estabilizacion de moneda., Fondo de inversion liquidez vista no diversificado.,
Fondo de inversion de renta fija., Portafolio colones no diversificado. y BN Super
Fondo Colones, no diversificado.

La tasa bruta de ventanilla se tomd al corte del 31 de julio del 2020 para cada uno
de los productos, se revisaron historicos de estos rendimientos y no se encontro
mayor variacion por lo que se tomaron los rendimientos a esta fecha de corte.
Plus se reviso para cada uno de los instrumentos y no se observé ningdn tipo de
beneficio adicional al rendimiento.

Tasa Neta es la multiplicacion de la tasa bruta de ventanilla por el impuesto de la
renta aplicado a las inversiones.

Valor Facial se definié diferente para cada una de las combinaciones en los
diferentes instrumentos.

Rendimiento al Vencimiento Neto esta debe ser igual a la tasa neta del
rendimiento.

Intereses es la multiplicacion de la tasa neta por el valor facial por los dias de
vencimiento dividido entre los 365 dias del afio.

Dias de Vencimiento total son los 60 dias de plazo.
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Segln cada una de las combinaciones anteriormente descritas, la combinacién

adecuada para la asociacion solidarista de Microvention es la combinacién nimero cuatro

esta combinacion se adapta al perfil del inversionista:

10.

Objetivos de la inversion: Con la combinacion nimero cuatro se obtiene una
rentabilidad de 218,257.03.

Capacidad de ahorro: El capital de los asociados a tomar es de 70.000.000 por
bimestre.

Liquidez que se requiere: La asociacion solidarista no tendréa problemas de
liquidez con esta inversion.

Plazo en el que se mantendra la inversion: El plazo sera de 60 dias.
Conocimiento de los distintos instrumentos de inversion: El tesorero contara con
el conocimiento para realizar las inversiones.

Proteccion contra la inflacion: Todos los rendimientos son mayores a la inflacion.
Proteccion contra devaluaciones: Se contara con el instrumento del INS Valores
Puesto De Bolsa S.A. el cual cuenta con el instrumento Bono de estabilizacion de
moneda.

Diversificar: Todas las combinaciones muestran un portafolio diversificado.
Aversion al riesgo: Al tener la asociacion solidarista una aversion al riesgo el
portafolio de la combinacion numero cuatro es un portafolio mas conservador.
Rendimientos que se esperan obtener: La combinacion elegida al ser més
conservadora es un portafolio que genera rendimiento de una forma mas estable

y CON menor riesgo.
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ANEXOS

Anexo 1. Instrumento de Entrevista a la Administradora de la Asociacién
Solidarista de Microvention.

Universidad San Marcos.

Licenciatura en Administracién de empresas con énfasis en Finanzas.

Titulo: Entrevistas a la administradora de la Asociacion Solidarista de Microvention.
Proyecto: Propuesta del portafolio de inversion para la asociacion solidarista de
empleados de MICROVENTION Costa Rica; debido a la pandemia del COVID-19, en el
segundo cuatrimestre 2020.

Objetivo: Conocer las caracteristicas generales acerca de las inversiones y los préstamos
de la asociacion solidarista de Microvention.

Estimada administradora de la Asociacion Solidarista de Microvention, como estudiante
de la Universidad San Marcos, actualmente estoy realizando una investigacion para optar
por el grado de Licenciatura en Administracion de Empresas con énfasis en Finanzas con
el proyecto Propuesta del portafolio de inversion para la asociacion solidarista de
empleados de MICROVENTION Costa Rica; debido a la pandemia del COVID-19, en el
segundo cuatrimestre 2020. Le agradezco conteste con la mayor trasparencia y veracidad
las siguientes preguntas, tomando en cuenta que esta informacién es confidencial y para

fines académicos.

Preguntas Respuestas
¢Cuenta la asociacion solidarista de Microvention = () Si
con productos de inversion? () No

¢Cree usted que se debe mejorar el portafolio de  Respuesta Abierta
inversion con el que cuenta actualmente la

asociacion solidarista de Microvention?

¢Cuenta la asociacioén solidarista de Microvention = () Si

con politicas de inversion? () No
¢Existe un control adecuado de las inversiones? () Si
() No
¢En qué consiste dicho control? Respuesta Abierta
¢Existe un control adecuado de los préstamos que = () Si
se colocan? () No
¢En qué consiste dicho control? Respuesta Abierta
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Anexo 2. Instrumento de Entrevista al presidente de la Asociacion Solidarista de
Microvention.

Universidad San Marcos.

Licenciatura en Administracién de empresas con énfasis en Finanzas.

Titulo: Entrevistas al presidente de la Asociacion Solidarista de Microvention.

Proyecto: Propuesta del portafolio de inversion para la asociacion solidarista de
empleados de MICROVENTION Costa Rica; debido a la pandemia del COVID-19, en el
segundo cuatrimestre 2020.

Objetivo: Identificar si ha existido afectaciones generales a nivel financiero provocados
por la crisis financiera de la pandemia del COVID-19 a la asociacion solidarista de
Microvention.

Estimado presidente de la Asociacion Solidarista de Microvention, como estudiante de la
Universidad San Marcos, actualmente estoy realizando una investigacion para optar por
el grado de Licenciatura en Administracion de Empresas con énfasis en Finanzas con el
proyecto Propuesta del portafolio de inversion para la asociacion solidarista de empleados
de MICROVENTION Costa Rica; debido a la pandemia del COVID-19, en el segundo
cuatrimestre 2020. Le agradezco conteste con la mayor trasparencia y veracidad las
siguientes preguntas, tomando en cuenta que esta informacion es confidencial y para fines

académicos.

Preguntas Respuestas
¢Existe un plan estratégico para contrarrestar los () Si
efectos de una crisis financiera, provocada por la () No
pandemia del COVID-19?
¢En qué consiste a nivel general este plan Respuesta Abierta
estratégico?
¢A raiz de la aprobacion de la reforma publicada = () Si
en el Diario Oficial La Gaceta No.147, Alcance () No
No. 150 de la Ley de Promocion de la
Competencia conocida como Ley de Usura
provocado por la pandemia, ¢considera usted que
afecta o ha afectado a la asociacion solidarista de
Microvention?
¢A qué niveles ha afectado esta reforma de Ley? Respuesta Abierta
¢En su opinion como ha afectado la crisis Respuesta Abierta
financiera a la asociacion solidarista de
Microvention?
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Anexo 3. Instrumento de Entrevista al Financiero de la Asociacion Solidarista de
Microvention.

Universidad San Marcos.

Licenciatura en Administracién de empresas con énfasis en Finanzas.

Titulo: Entrevistas al financiero de la Asociacion Solidarista de Microvention.

Proyecto: Propuesta del portafolio de inversion para la asociacion solidarista de
empleados de MICROVENTION Costa Rica; debido a la pandemia del COVID-19, en el
segundo cuatrimestre 2020.

Obijetivo: Conocer la cantidad de instrumentos financieros de inversion y los productos
de captacion que posee la asociacion solidarista de Microvention.

Estimado financiero de la Asociacion Solidarista de Microvention, como estudiante de la
Universidad San Marcos, actualmente estoy realizando una investigacion para optar por
el grado de Licenciatura en Administracion de Empresas con énfasis en Finanzas con el
proyecto Propuesta del portafolio de inversion para la asociacion solidarista de empleados
de MICROVENTION Costa Rica; debido a la pandemia del COVID-19, en el segundo
cuatrimestre 2020. Le agradezco conteste con la mayor trasparencia y veracidad las
siguientes preguntas, tomando en cuenta que esta informacion es confidencial y para fines
académicos.

Preguntas
¢Cuéntos productos de captacién
asociacion solidarista de Microvention?
¢ Qué tipos de productos de captacion son?
¢Considera usted que son suficientes los productos
de captacion con los que cuenta la asociacién
actualmente?

tiene la

¢Se han visto disminuidos los ingresos a raiz de la
pandemia?

¢Cuéntos productos de inversién (instrumentos
financieros) tiene la asociacién solidarista de
Microvention?

¢(Qué tipos de productos de
(instrumentos financieros) son?
¢Considera usted que son suficientes los productos
de inversion (instrumentos financieros) con los que
cuenta la asociacion actualmente?

inversion

¢Se han visto disminuidas las inversiones a raiz de
la pandemia?

¢Cuenta la asociacidn solidarista con apertura para
un portafolio?

Respuestas
Respuesta Abierta

Respuesta Abierta

() Totalmente de acuerdo
() De acuerdo

() Indeciso

() En desacuerdo

() Totalmente desacuerdo
O sSi

() No

Respuesta Abierta

Respuesta Abierta

() Totalmente de acuerdo

() De acuerdo

() Indeciso

() En desacuerdo

() Totalmente desacuerdo

() Si, ya que las tasas de rendimiento han bajado de
forma significativa.

() No

(S
(O No
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Anexo 4. Instrumento de Entrevista al Tesorero de la Asociacién Solidarista de
Microvention.

Universidad San Marcos.

Licenciatura en Administracion de empresas con énfasis en Finanzas.

Titulo: Entrevistas al tesorero de la Asociacion Solidarista de Microvention.

Proyecto: Propuesta del portafolio de inversion para la asociacion solidarista de
empleados de MICROVENTION Costa Rica; debido a la pandemia del COVID-19, en el
segundo cuatrimestre 2020.

Objetivo: Conocer las afectaciones y estrategias con las que cuenta la asociacion
solidarista de Microvention en tiempos de crisis.

Estimado tesorero de la Asociacion Solidarista de Microvention, como estudiante de la
Universidad San Marcos, actualmente estoy realizando una investigacion para optar por
el grado de Licenciatura en Administracion de Empresas con énfasis en Finanzas con el
proyecto Propuesta del portafolio de inversion para la asociacion solidarista de empleados
de MICROVENTION Costa Rica; debido a la pandemia del COVID-19, en el segundo
cuatrimestre 2020. Le agradezco conteste con la mayor trasparencia y veracidad las
siguientes preguntas, tomando en cuenta que esta informacion es confidencial y para fines

académicos.

Preguntas Respuestas
¢Ha existido desercion o retiros de ahorros por () Si
causa de la pandemia en la asociacion solidarista () No
de Microvention?
¢Se han visto afectados por despidos o reduccién = () Si

de jornadas los ingresos de la asociacion () No
solidarista?
¢Existe una estrategia de inversion durante épocas () Si
de crisis? () No
¢En qué consiste dicha estrategia? Respuesta Abierta
¢Cuentan con instrumentos financieros en Bolsa? () Si

() No
¢Con cuales entidades o puestos de bolsa? Respuesta Abierta
¢Hace cuanto tiempo la asociacion invierte en Respuesta Abierta
bolsa?
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Anexo 5. Instrumento de revision documental de la Asociacién Solidarista de
Microvention.

Nombre Objetivo Funcion Definicion de la politica

Anexo 6. Instrumento de revision de documentos de las autoridades financieras
nacionales.

Universidad San Marcos.

Licenciatura en Administracion de empresas con énfasis en Finanzas.

Titulo: Entrevistas a la administradora de la Asociacion Solidarista de Microvention.
Proyecto: Propuesta del portafolio de inversion para la asociacion solidarista de
empleados de MICROVENTION Costa Rica; debido a la pandemia del COVID-19, en el
segundo cuatrimestre 2020.

Objetivo: Revision de las entidades financieras con las cuales posee instrumentos o
productos la asociacién solidarista Microvention, ademas, indicar las tasas de interés de
otras entidades financieras con las que podria adquirir un portafolio de inversion la

asociacion solidarista.

Entidad bancaria Publica o Invierte la Tasa de Esta Descripcion
privada asociacion Rendimiento autorizado del
solidarista por la Bolsa  instrumento
Microvention en Nacional de financiero
esta entidad Valores
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Anexo_?. Instrumento de analisis de la informacién y presentacion del portafolio de
inversion.

Universidad San Marcos.

Licenciatura en Administracién de empresas con énfasis en Finanzas.

Titulo: Entrevistas a la administradora de la Asociacion Solidarista de Microvention.
Proyecto: Propuesta del portafolio de inversion para la asociacion solidarista de
empleados de MICROVENTION Costa Rica; debido a la pandemia del COVID-19, en el
segundo cuatrimestre 2020.

Objetivo: Conocer mediante una tabla de informacion las partes del portafolio de

inversién y su descripcion.

Partes del portafolio de inversion Descripcion de las partes
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