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Resumen

El presente estudio de investigacion, denominado “Evaluacion de la situacion
financiera del puesto de bolsa nicaragiiense Lafise valores, cuyo objetivo principal fue
evaluar la situacion financiera de la bolsa de valores Lafise Valores, para el periodo 2011-
2015, utilizando la herramienta del Andlisis Financiero, en el cual, se aplicaron las técnicas
de Andlisis Vertical, Horizontal, Razones Financieras, analisis de Series de Tiempo y el
Anélisis de Corte Transversal; analizados a través del Balance de Situacion Financiera y el
Estado de Resultados, en funcion del comportamiento que han presentado los Activos,
Pasivos, Patrimonio, Endeudamiento y los Méargenes de Rendimientos de la bolsa de

valores , para lograr alcanzar los objetivos planteados en el estudio.

El analisis de los resultados, mostré que los activos de Lafise Valores, hubo una
disminucion de 6%, crecieron los pasivos en un 50% y una disminucion en el patrimonio de
un 14%, mientras que el grado de endeudamiento, se mantuvo en 61%. En cuanto a la
rentabilidad del capital, la rentabilidad de los activos y la rentabilidad neta, hubo una

disminucion de 458%, 430% y 388%, respectivamente, durante el periodo 2011-2015.

Con el andlisis de los resultados obtenidos, se pudo concluir que la situacion
financiera Lafise Valores para el periodo 2011-2015, segln el andlisis de la informacion
financiera obtenida de los estados financieros de la entidad, no fueron éptimos para los

diversos actores internos y externos de la bolsa de valores.
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l. Introduccion

La bolsa de valores a nivel mundial se ha convertido en los ultimos tiempos en un
agente primordial y determinante en la estabilidad de la economia del mundo que cuando
se produce distorsiones en dicho mercado, provocan desequilibrios en la economia y en el

sistema financiero mundial.

Por ejemplo, el Crac del 29, fue la mas devastadora caida del mercado de valores en
la historia de la Bolsa en Estados Unidos, tomando en consideracién el alcance global y la
larga duracion de sus secuelas y que dio lugar a la Crisis de 1929 también conocida

como La Gran Depresion.

Se suelen usar las siguientes tres frases para describir este derrumbe de las
acciones: Jueves Negro, Lunes Negro y Martes Negro. Todas ellas son apropiadas, dado
que el crac no fue un hecho de un solo dia. La caida inicial ocurri6 el Jueves Negro (24 de
octubre de 1929), pero fue el catastrofico deterioro del Lunes Negro y el Martes Negro (28
y 29 de octubre de 1929) el que precipito la expansion del panico y el comienzo de

consecuencias sin precedentes y de largo plazo para los Estados Unidos.

Afios después el lunes 19 de octubre de 1987, sucede el Crash de 1987con la caida
del indice Dow Jones, con una pérdida del 22,6% (508 puntos). Cuando los mercados de
valores de todo el mundo se desplomaron en un espacio de tiempo muy breve, la caida
comenz6 en Hong Kong, se propag6 hacia el oeste a través de loshusos

horarios internacionales, llegd a Europa y, por ultimo, a Estados Unidos.
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En 2001, el mundo hubo una crisis econémica y de confianza con la caida de Enron
y otras multinacional. EI problema de la quiebra de Enron fue sorpresivo el evento para las
Organizaciones, Bolsas de Valores, inversionistas, calificadoras y analistas, quedaron
sorprendidos de ver que una empresa "exitosa", se derrumbaba sin el menor aviso a sus
terceros interesados. Este evento hizo temblar a las Bolsas y economias del mundo, por lo
que Estados Unidos de manera urgente decidié emitir la Ley Sarbanes Oxley (2002). Dicha

ley refuerza cinco conceptos fundamentales, ademas de que busca crear confianza

En la crisis bursatil mundial de octubre de 2008 fue una histérica caida en el precio
de las acciones en practicamente todas las Bolsas del mundo que afecto a todos los sectores
de la economia. Fue un conjunto de bruscas caidas en los mercados de valores mundiales

que comenzaron a finales del 2007 hasta llegar a la histeria colectiva del lunes 21 de enero.

Finalmente en enero del 2016 el desplome de la bolsa de china ocasiono que los
mercados internacionales registraran unos de sus peores inicios de afios, con una caida del
7% en tan solo media hora y arrastrando asi a los principales mercados bursatiles,

generando panico y volatilidad en todos los mercados.

Las situaciones antes sefialadas, provocaron desequilibrios tanto en la economia
como en el mercado financiero debido a las perturbaciones provocadas por los desplomes

de las bolsas.

Es sumamente importante saber que el mercado financiero juega un papel
importante en la economia domeéstica, internacional y mundial, puesto que en toda

economia existen empresas, particulares y organismos publicos cuyos gastos en
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determinados periodos, superan sus ingresos, por otra parte, otras empresas, particulares y

organismos publicos, alcanzan mayores ingresos que gastos.

En otras palabras, se puede decir, que el mercado financiero mantiene en equilibrio
las actividades econdmicas, mediante el intercambio o transacciones de dinero que realizan
cada una de las unidades econdémicas, enfatizando que cuando se producen distorsiones en

dicho mercado, estas provocan desequilibrios e inestabilidad en la economia en general.

Los objetivos planteados en el presente trabajo de tesis, fueron: Evaluar la situacion
financiera del puesto de bolsa LAFISE VALORES en Nicaragua, durante el periodo 2011-
2015. No obstante, fue necesario iniciar con un proceso de investigacion bibliografica que

abarco aspectos tedricos, sobre los mercados financieros, las bolsas de valores.

De esta manera, el acépite I, se encuentra la introduccion al &rea de investigacion,
asi como también la importancia y pertinencia de la investigacion, el problema de
investigacion, la formulacion del problema y la sistematizacion del problema de

investigacion.

En el segundo acépite, se encuentran planteados los objetivos, tanto general como
especifico que persigue la investigacion. Seguidamente, en el acapite nimero tres, se
abordan los antecedentes de la investigacion, los cuales se abordan desde una perspectiva

nacional e internacional.

Luego en el acapite cuatro, se aborda sobre el contexto de la investigacion, en la

cual se puede encontrar la estructura del sistema financiero nicaragiiense y la estructura de
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la Bolsa de Valores de Nicaragua. Asi mismo se abordan los perfiles institucionales del

Puesto de Bolsa LAFISE Valores (Objeto de estudio de la investigacion) e INVERCASA.

Continuando con el quinto acépite, se presenta generalidades sobre los mercados
financieros, su definicion, funcionamiento, clasificacion e importancia. Asi mismo se
aborda sobre los indicadores financieros, asi como su definicion, importancia y
clasificacion. También se encuentra lo referente a los estados financieros y los métodos y
técnicas para el analisis de los mismos. Finalmente se encuentra, en este acapite los
indicadores financieros internacionales para la evaluacion financiera, referente a las

instituciones financieras.

En el sexto y séptimo acéapite se encuentra las preguntas directrices de la
investigacion y la operacionalizacion de las variables respectivamente. Seguido del disefio
metodoldgico, que se encuentra en el octavo acapite, en donde se define el tipo de
investigacion, el enfoque, poblacién, muestra y los métodos y técnicas utilizados para la

aplicacion en la investigacion.

El analisis de los resultados y las conclusiones se abordan en los acépites noveno y
décimo, respectivamente. Finalmente en el noveno acépite se plantean las recomendaciones
de la investigacion, ademas se citan las distintas referencias bibliograficas (acapite décimo

primero) y los anexos utilizados en la presente investigacion (décimo segundo acépite).
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1.1. Justificacion

El presente estudio, pretende dar a conocer la evolucion y el comportamiento que
han tenido la bolsa de Valores Lafise Valores , dentro del mercado financiero
Nicaraguense, con el objetivo fundamental de brindar informaciéon de la situacion
econdmica y financiera que han presentado Lafise Valores, durante el transcurso de los

afios del 2011 al 2015.

La informacidn que pretende proporcionar este estudio investigativo, sera de suma
importancia para facilitar el proceso de toma de decisiones, tanto para los agentes internos

como para los agentes externos vinculados a la bolsa de valores Lafise Valores.

Los agentes internos (Junta Directiva, Gerente de Finanzas, Gerente de Créditos y
los distintos agentes decisores de las bolsas), podran obtener informacion que permita
conocer las debilidades y fortalezas econémicas y financieras de la institucion en estudio
(Lafise Valores), las cuales, podran ser de suma importancia y relevancia para el proceso de

planificacion financiera y que facilite a su vez, el proceso de toma de decisiones.

De igual manera, los agentes externos (Clientes, Proveedores, Inversionistas,
Profesores, Estudiantes y Personas que buscan empleo), podran conocer las debilidades y
fortalezas econdmicas y financieras de Lafise Valores, las cuales, podran suministrar
elementos considerables para el proceso de toma de decisiones de distintas indoles como
ahorro, inversion, oportunidades de realizar estudios afines a la informacién que se
obtendré e incluso para conocer si Lafise Valores, tendria oportunidades de crecimiento

profesional.
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Ademas, esta investigacion permitira dar a conocer a la sociedad la importancia que
tienen el analisis financiero de los estados de informacion financiera de las empresas, para
el proceso de toma de decisiones financieras, pero también, permitira prevenir o minimizar
el riesgo de invertir en una institucion con tendencia a la quiebra, o bien, detectar
“empresas” cuyo giro de negocios sea el de las estafas masivas o individuales a la

poblacion nacional.

Por otra parte, el desarrollo de este estudio, permitird poner en préctica los
conocimientos adquiridos a lo largo del proceso de formacion post profesional, lo cual, ser&

de suma importancia para la obtencion del Titulo de Master en Finanzas.

1.2.  Planteamiento del problema

Las Estadisticas a escala mundial demuestran que el desarrollo de los paises va
acorde al crecimiento de las Bolsas de Valores, es asi como encontramos hoy en dia que los
paises industrializados cuentan con las Bolsas mas grandes y desarrolladas del mundo, y es
que es a través de las Bolsas de Valores que se captan los recursos a largo plazo que sirven
para financiar los bienes de capital requeridos por las entidades productivas dentro de las

economias, ya sean estas del Gobierno o Empresas privadas.

El desarrollo econémico sostenible de un pais no solo debe depender del
financiamiento de la banca tradicional; hoy en dia, muchos paises en proceso de desarrollo
estan utilizando los fondos que provienen de las negociaciones de valores bursatiles por ser

estos de més facil acceso, menor costo y més largo plazo.
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El mercado de capitales les da acceso a fondos de largo plazo, por medio de
emisiones de deuda, permitiendo a las empresas una mejor estructuracion de sus pasivos,
eliminando los riesgos asociados al financiamiento tradicional a corto o mediano plazo,
dado que deben sujetarse a las condiciones del acreedor de los recursos. Se considera que la
mejor forma de financiar los bienes de capital, nuevos proyectos e inversiones en
tecnologia, es a través de la emision de valores a plazos largos con el objeto de tener la
facilidad de determinar sus plazos de financiamiento y forma de amortizacion del capital,
ya que normalmente el mismo se paga al vencimiento de la emisidn, lo cual no afecta el
flujo mensual de la empresa, caracteristica que no se encuentra usualmente en el sistema de

crédito tradicional.

Pues el andlisis financiero, a través de las herramientas y técnicas que utiliza, y que
en su mayoria son técnicas simples, permite conocer la posicion econémica y financiera de
una empresa, lo cual, es un factor determinante e importante en el proceso de toma de

decisiones de indole tales como ahorro, inversién, gasto necesario, entre otras.

Sabiendo que en Nicaragua, no cuenta con un mercado financiero de valores
plenamente desarrollado, se pretende evaluar la situacién econémica y financiera de la
bolsa de valores, Lafise Valores, haciendo uso de la herramienta del Analisis Financiero,
aplicando las técnicas del analisis vertical, analisis horizontal, andlisis de razones
financieras, analisis de series de tiempo y analisis de corte transversal, con el proposito de
brindar informacion econdmica y financiera que facilite el proceso de toma de decisiones

por parte de los agentes internos y externos vinculados a la bolsa de valores Lafise Valores.
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Es por todo lo anterior citado que en Nicaragua debe generar una cultura bursatil
que muestre a las empresas los beneficios de considerar la bolsa de valores como una
opcion de financiamiento contado siempre con el asesoramiento eficiente de las entidades
respectivas, ademas es de suma importancia el monitoreo y seguimiento del
comportamiento de cada uno de las bolsas que integran el mercado bursatil nicaragiense,
para prever y/o prevenir una desplome de las bolsas , con el objetivo de minimizar
perturbaciones significativas en la mayoria de los agentes econémicos y en la economia del

pais.

1.3.  Formulacion del problema

¢Como ha sido el comportamiento de la situacion financiera de la bolsa de valores

Lafise Valores, durante el ciclo comprendido del afio 2011 al 2015?

1.3.1 Sistematizacion del problema de investigacion

¢Qué son los puestos de bolsa de valores, cuéles son sus principales funciones y

caracteristicas; y cual es la importancia que tienen en la economia de un pais?

¢En qué proporcion y magnitud, se ha incrementado o disminuido la cuenta de
activo, pasivo y capital de los bancos en estudio (Lafise Valores e Invercasa), durante el
periodo comprendido del afio 2011 al 2015?

¢En qué grado de apalancamiento ha tenido tanto Lafise Valores, como la bolsa de

valores de Invercasa?
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¢ Cuales han sido los rendimientos obtenidos por las bolsas de valores Lafise

Valores e Invercasa, durante el periodo 2011-2015?
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Il. Objetivos

2.1.1.1. Objetivo general

Evaluar la situacion financiera del puesto de bolsa LAFISE VALORES en

Nicaragua, durante el periodo 2011-2015.

2.2.  Objetivos especificos

1. Conocer que son los puestos de bolsa de valores, sus principales funciones,
sus caracteristicas y la importancia que tienen en la economia de un pais.

2. Analizar el comportamiento de las cuentas de activo, pasivo y el patrimonio,
de Lafise Valores, durante el periodo comprendido del afio 2011 al 2015.

3. Precisar el grado de endeudamiento que han asumido la bolsa Lafise VValores
e Invercasa, durante la etapa del afio 2011 al 2015.

4. Comparar los resultados del puesto de bolsa LAFISE VALORES, con

relacion al puesto de bolsa de Invercasa, durante el periodo 2011-2015.
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I11. Antecedentes

(Morales J. M., 2012), Realizo una investigacion titulada “Funcionalidad de la bolsa de
valores nacional”, para optar al grado de Licenciado en Ciencias Juridicas y Sociales, en la
facultad de Ciencias Juridicas y Sociales de Guatemala, esta investigacion cuyo propdsito fue
conocer el funcionamiento de las bolsas de valores a nivel general, asi como su desarrollo en

Guatemala.

El autor destaca la funcion que tiene una bolsa de valores, que es el establecimiento
de un centro de inversion y de relacion entre los ahorradores e inversionistas que buscan
colocar su dinero para obtener un rendimiento interesante y las empresas que necesitan
capitales para el desarrollo de sus actividades. Por ello, se les considera como las fuentes
mas importantes de suministro de capital a largo plazo. Por otra parte, ofrece al
inversionista la gran ventaja de que los titulos cotizados permiten un volumen diario de
transacciones que se pueden repetir ilimitadamente como objeto de compra o de venta. Las
bolsas se crearon para facilitar estas transacciones y para dar fe de las operaciones que en

ella efecttan los corredores de bolsa.

Por otra parte (Reyes, 2006), realizo una investigacion titulada “El funcionamiento
idéneo de la bolsa de valores en Guatemala™, para optar al titulo de licenciado en ciencias
juridicas y sociales. Esta investigacion fue realizada bajo la modalidad de tipo descriptivo,
cuyo proposito fue dar a conocer la importancia de las bolsas de valores, que permite la
capitalizacion de empresas, lo cual redunda en mayores posibilidades de inversion

empresarial, en tecnologia que I6gicamente conlleva el mejoramiento de su calidad y
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capacidad productiva y consecuentemente, apertura de nuevas fuentes de trabajo, lo cual las
bolsas de valores reflejan y constituyen un elemento de gran importancia en el andamiaje

econdémico financiero de un Estado.

(Herrero, 1999), realizo una investigacion titulada “Analisis de las teorias de
inversion en bolsa”, para optar al grado de doctor en ciencias econdmicas, en la facultad de
ciencias economicas y empresariales, universidad complutense de Madrid, el propoésito de
esta investigacion fue saber, el sentido de las teorias sobre la inversion en bolsa, la
explicacién sobre la contratacion de que el analisis bursatil es posible, y el analisis de las

herramientas que se utilizan

El autor destaca la importancia del mercado bursatil que ha sido objeto de una gran
atencion por parte de los académicos y del pablico en general durante las Gltimas décadas y
el nimero de inversores y de publicaciones relacionadas con el tema. En primera instancia
menciona el papel de la bolsa dentro de la economia de un pais que cada vez esta
cobrando mas relevancia, por las posibilidades de financiacién que supone para la empresa,
por la importancia del ahorro dentro de las economias domésticas, y por ser un termémetro

del estado de la economia.
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IVV. Contexto

4.1. Estructura del sistema financiero

(Banco Central de Nicaragua, 2015) Afirma que el sistema financiero de un pais
estd formado por el conjunto de instituciones, medios y mercados, que intermedian recursos
o servicios financieros. Su funcion esencial es canalizar el ahorro que generan los
prestamistas o unidades con superavit, hacia los prestatarios o con déficit (Intermediacion).
Ademas de facilitar y otorgar seguridad al movimiento de dinero y al sistema de pagos,

dentro de los que se encuentran.

1. Los bancos.

2. Las instituciones financieras no bancarias que presten servicios de
intermediacion bursatil o servicios financieros con recursos del publico,
calificadas como tales por la Superintendencia de Bancos y de otras
Instituciones Financieras, en adelante denominada “la Superintendencia de
Bancos”, o simplemente “la Superintendencia”.

3. Sucursales de bancos extranjeros.

4. Los grupos financieros.

5. Las Oficinas de Representacion de Bancos y Financieras Extranjeras conforme

lo establecido en el articulo 14 de la ley general de bancos.
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4.2. Bolsa de valores

(Bolsa de valores de Nicaragua , 2016), Afirma que la Bolsa de Valores de
Nicaragua (BVDN) es fruto de una iniciativa del sector privado nicaragiiense fundada con
el objetivo de impulsar el desarrollo y modernizacion del sistema financiero nicaragliense,
en el marco de un proceso de liberalizacion de mercados emprendidos desde el afio de

1990.

La BVDN desarrolla los mecanismos de negociacién de valores, garantiza la
transparencia y seguridad en las operaciones de compra y venta de titulos valores, supervisa
la ejecucion de transacciones de valores, informa sobre las transacciones que se realizan en
su seno y promueve el mercado de valores nicaragiiense. La Bolsa es el lugar donde se
ponen en contacto, oferentes y demandantes de valores, intermediados por los Puestos de

Bolsa.

Por tanto un mercado de valores organizado por la Bolsa es igual a un mercado
comun, donde las personas conocen, demandan y compran diferentes tipos de productos,
que a su vez son ofrecidos, cotizados y vendidos por una gran cantidad de comerciantes,
gue a su vez compran bienes a una gran cantidad de productores. En un mercado de valores
los productores son los emisores de valores y los comerciantes son los Puestos de Bolsa,
que sirven de intermediarios entre los emisores y los clientes, representados por todas las
empresas, instituciones y poblacion en general que encuentran en la Bolsa un canal

atractivo para hacer inversiones.
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Dentro de los puestos de bolsas autorizados se encuentran.

BAC VALORES
INVERCASA
INVERNIC
LAFISE VALORES
PROVALORES

o > w0 e

4.3. Lafise Valores

4.3.1. Informacion general

Grupo financiero Lafise, con mas de 25 afios de impulsar el desarrollo de la region,
posee amplia experiencia en el mercado financiero y bursatil, teniendo presencia en 11
paises: México, Guatemala, El Salvador, Honduras, Nicaragua, Costa Rica, Panama,
Republica Dominicana, Venezuela, Colombia y la ciudad de Miami, FI. Estados Unidos,

donde se encuentra nuestra casa matriz.

Son la primera y Unica opcién en el mercado bursétil que ofrece oportunidades de
inversion en Centroamérica, Panamé, Republica Dominicana y las principales bolsas de
Valores alrededor del mundo (por medio de LAFISE Securities, Miami). Permitiendo el

enlace con una amplia red de servicios financieros y bursatiles.

Brindan las puertas a todo el mercado regional a través de oficinas locales
debidamente inscritas en las bolsas de valores, reguladas y supervisadas por las autoridades

de valores respectivas en cada pais donde mantiene operaciones. Cuentan con profesionales
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de alto nivel con vasta experiencia y un gran apoyo tecnolégico para prestar el mejor

servicio de asesoria y correduria.

4.3.2.  Visiony Misién

Vision

Ser el proveedor preeminente de servicios financieros en Centroamérica y El
Caribe, reconocido por la calidad de nuestro trabajo y la excelencia del capital humano
al servicio de los clientes.

Mision

Ser el primer proveedor de servicios bancarios y financieros en la region, dando
valor agregado a las actividades de nuestros clientes, mediante el conocimiento a
profundidad de los mercados locales de capital y la presencia fisica en cada pais de
Centroamérica, México, Panama, Republica Dominicana, Venezuela, Colombia y

Estados Unidos.
Servicios
LAFISE VALORES S.A., brinda a todos sus clientes y al publico en general:

1. Compra y Venta de titulos valores en el mercado primario y secundario, de

emisores publicos y privados.

2. Financiamiento a través de reporto opcional para cubrir sus necesidades de

liquidez.
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3. Servicio de liquidacion y cobro de valores.
4. Custodia de titulos valores en CENIVAL.

5. Cuentan con seguimiento y herramientas de analisis de los principales

mercados.

6. Finanzas corporativas: asesoria financiera bursatil y Asesoria financiera en la
estructuracion, inscripcion y manejo de emision de titulos valores nacionales o

extranjeros como forma de financiamiento alterno para su empresa.

4.4. Invercasa

Invercasa inicio operaciones en 1993, mismo afio en el que se funda la Bolsa de
Valores de Nicaragua. La velocidad con la que se mueven los mercados en la actualidad
y la infinidad de productos financieros que se ofrecen, dificulta la seleccion de las
mejores alternativas de inversion. En forma creciente, los inversionistas buscan ser

asesorados y orientados por un experto en esta area.

Invercasa cuenta con mas de 20 afios de experiencia en el mercado de valores de
Nicaragua, lo que permite conocer las caracteristicas de cada uno de los instrumentos de
inversion disponibles. Con una vision globalizada que permite aprovechar las mejores
oportunidades de inversion en tiempo real, con profesionalismo, responsabilidad y

vocacion de servicio.

Es un Puesto de Bolsa autorizado por la Superintendencia de Bancos y la Bolsa

de Valores de Nicaragua, que tiene a su disposicion un equipo de profesionales
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altamente calificados, dispuestos a ofrecerle una asesoria personalizada, en un clima de
seguridad, confianza y absoluta discrecion. Invercasa a través de su holding de
empresas, desarrolla negocios que abarcan un amplio rango de servicios financieros a

escala internacional.

4.4.1. Mision, Vision y Valores

Misién

Brindamos la mejor asesoria financiera mediante una oferta globalizada de
productos, servicios bursétiles y finanzas corporativas a la medida de nuestros clientes.

Vision

Ser la empresa lider en asesoria financiera y bursatil en Nicaragua, competitiva a

nivel regional y reconocido por su variedad de productos, vocacion de servicio y

compromiso con el desarrollo sostenible.
Valores

Etica - Integridad - Transparencia - Honestidad - Respeto.

4.4.2. Ventajas competitivas

1. Experiencia en asesoria de estructuraciones de emisiones e Ingenieria Financiera.
2. Somos un Puesto de Bolsa independiente, lo que nos permite trabajar con diferentes

instituciones financieras sin conflicto de intereses, mas aun cuando hay iliquidez en
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el mercado o bien cuando existe un exceso de la misma, obteniendo los costos mas
bajos o los rendimientos més altos del mercado, segln sea el caso.

Solidez y seguridad sobre sus inversiones.

Vocacion de servicio al cliente

Personal altamente calificado, orientado a buscar y resolver las necesidades
financieras de los clientes.

Promovemos una cultura de educacion bursatil entre nuestros clientes y los
diferentes sectores economicos del pais.

Invercasa posee un equipo de instituciones y servicios complementarios al mercado
de valores, tales como firmas evaluadoras de riesgo, firmas de auditoria de alto
profesionalismo y otras que en general proveen informacion adecuada y veraz al

publico.
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V. Marco teorico

5.1. Bolsa de valores

5.1.2. Definicién

Segun (Castillo, 2012), La bolsa es un mercado financiero organizado en el que se
retinen profesionales de forma periddica para realizar compras y ventas de valores publicos
o privados. También ha sido definida por otros autores como el lugar denominado mercado,
donde los interesados en adquirir o transferir acciones o bonos se encuentran diariamente
representados por los agentes de Bolsa o sociedades corredoras, y en el que mediante el
libre juego de la oferta y demanda se fijan los precios realizandose las operaciones de

compray venta.

(Cuenca, 2010), en su trabajo sobre oferta publica en el mercado de valores define
la bolsa de valores, como un mercado en el que participan intermediarios (operadores de
Valores, representantes de Casas de Valores) debidamente autorizados con el propésito de
realizar operaciones, por encargo de sus clientes, sean estas de compra o venta, de titulos

valores (acciones, pagarés, bonos, etc.) emitidos por empresas inscritas en ella (emisores).

(Gordon , 2016), La Bolsa o mercado de valores es un mercado en el que se ponen en
contacto los demandantes de capital (principalmente las empresas) y los oferentes o
excedentarios de recursos financieros (familias, empresas y otras instituciones). Este puede

ser un lugar fisico o virtual (sistema informatico), donde se fija un precio publico o
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cotizacion que varia constantemente segun las fuerzas de la oferta y la demanda y en

funcion de las circunstancias econémicas, empresariales u otras.

Por tanto, algunos autores sostienen que una bolsa de valores es un mercado en el
que cotizan distintos activos de indole financiera. En la misma se encuentran oferentes,
demandantes e intermediarios que facilitan los intercambios. Esta profundamente regulado
por los distintos estados como una forma de evitar defraudaciones y objeto principal de una
Bolsa de Valores es, por lo tanto, brindar a sus miembros los servicios y mecanismos

requeridos para la negociacion de valores.

5.1.3. Funcionamiento

(Leon, 2003), afirma que la bolsa de valores cumple con muchas funciones, pero

dentro de ellas cabe destacar:

1. Promueve un mercado de capitales, propiciando la participacion del mayor
numero de personas, a través de la compra y venta de toda clase de titulos
valores objeto de transaccion.

2. Celebra Sesiones de Negociacion diariamente, proporcionando la infraestructura
tecnoldgica necesaria, y facilitando la comunicacion entre los Agentes
representantes de las Casas de Corredores de Bolsa y los emisores de titulos
valores e inversionistas.

3. Tiene entre sus principales objetivos la eficiente canalizacién del ahorro interno
hacia las necesidades de inversidn que requieren recursos financieros

adicionales, sean éstas entidades publicas o privadas.
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4. Ofrece al inversionista las necesarias y suficientes condiciones de legalidad y
seguridad en las transacciones que se realicen por medio de ella, con base en su
Reglamento Interno.

5. Adopta las medidas adecuadas para fomentar el ahorro e inversién, permitiendo
una mayor participacion accionaria, y vela porque se cumplan las normas para
mantener la seriedad y confianza en los titulos valores, ajustando las
operaciones a las leyes, reglamentos y a las mas estrictas normas de ética.

6. Lleva el registro de cotizaciones y precios efectivos de los titulos valores, y
tiene a disposicion del publico la informacion sobre todo lo que acontece en el
mercado bursatil.

7. Laentrega de informacion oportuna es un elemento indispensable en el mercado

bursatil.

5.1.4. Clasificacion

Por su forma de operacion en el sistema bursatil existen 3 tipos de mercado:

Primario, secundario y reportos.

1. El mercado primario: Consiste en la colocacion de titulos por primera vez. Las
personas individuales o juridicas al comprar, adquieren en forma directa de los
emisores, los titulos que se ponen a disposicion del pablico por primera vez. Por
supuesto con la intermediacion de las casas de bolsa.

2. El mercado secundario Se realiza entre tenedores de titulos. Consiste en una

reventa de titulos valores adquiridos en mercado primario con el objeto de
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recuperar recursos financieros, diversificar cartera o simplemente buscar
mejores oportunidades de rentabilidad, riesgo y liquidez.

3. El mercado de reportos: Radica en la necesidad de obtener recursos financieros,
pero con la intencion de no deshacerse de determinados titulos valores inscritos
en bolsa. En ese contexto a través de un contrato traspasa el dominio de dichos
valores a un inversionista, quien se obliga a devolverlos en un plazo convenido a
cambio de recibir el capital invertido mas una tasa de interés pactada. Este tipo

de mercado es de los mas comunes en la bolsa de valores.

5.1.5. Importancia

La importancia que tiene una bolsa de valores es el establecimiento de un centro de
inversion y de relacion entre los ahorradores e inversionistas que buscan colocar su dinero
para obtener un rendimiento interesante y las empresas que necesitan capitales para invertir
en el desarrollo de sus negocios. Por lo anterior, las bolsas de valores son las fuentes mas

importantes de suministro de capital a largo plazo.

Segun (Guerra, 2002) La Bolsa de Valores es importante porque brinda seguridad,

liquidez y transparencia.

1. Seguridad. Es un mercado organizado con arreglo a la ley del mercado de
valores, la cual regula, entre otros temas, la proteccion al inversionista y la

transparencia del mercado.
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2. Liquidez. Permite el facil acceso al mercado en donde el inversionista puede
comprar y vender valores en forma rapida y a precios determinados de
acuerdo a la oferta y demanda.

3. Transparencia. Permite a los inversionistas contar en forma oportuna y veraz
con informacidn referente a los valores cotizados y transados en ella, y de
las empresas emisoras a través de las diversas publicaciones y sistemas
electrénicos de informacién que brinda de esta manera, los inversionistas
pueden contar con los elementos necesarios para tomar adecuadamente sus

decisiones de inversion.

La bolsa de valores fortalece al mercado de capitales e impulsan el desarrollo de la
economia y financiamiento en la mayoria de los paises del mundo, donde existen en
algunos casos desde hace muchos afios, a partir de las primeras entidades de este tipo

creadas en los primeros afios del siglo XVII.

5.1.6. Antecedentes histoéricos.

Algunos historiadores que se han dedicado a identificar el origen de la bolsa,
coinciden en ubicar a esta, en las ferias de la época medieval, precisamente donde se
intercambiaban mercancias. Si bien es cierto, no se negociaban titulos de crédito ni alguna
otra forma de dinero, se presume que tal intercambio se hacia con un “billete de
intercambio”, mismo que el vendedor de mercancias, canjeaba en un banco por billetes de
curso legal (dinero real, lo que ahora utilizamos). Asi pues, los puestos callejeros, estantes y

mercancias apiladas, los gritones (vendedores), el constante regateo con la clientela, las
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mismas discusiones con otros vendedores, el espectaculo y la musica por citar algunas
caracteristicas de las ferias medievales, fueron el semillero de las bolsas de valores y sobre

todo una forma tipica de hacer mercado en la vida contemporanea.

Por otra parte (Garcia, 2012), afirma que el Origen de la Bolsa como Institucién se
da al final del siglo XV en las ferias medievales de la Europa occidental, en ellas se inici
la practica de las transacciones de valores mobiliarios y titulos. El término “Bolsa” apareci6
en la ciudad de Brujas (Bélgica) al final del siglo XVI, los comerciantes solian reunirse,
para llevar a cabo sus negocios, en un recinto de propiedad de Van der Bursen. De alli
derivaria la denominacién de “bolsa”, que se mantiene vigente en la actualidad.

En Nicaragua fue hasta en 1990 que s creo la Bolsa de Valores con el objetivo de
impulsar el desarrollo y modernizacion del sistema financiero nicaraguense, en el marco de
un proceso de liberalizacion de mercados emprendidos desde ese afio. Las primeras
operaciones bursatiles de la historia de Nicaragua se llevaron a cabo el 31 de enero de

1994,

5.2. Indicadores Financieros

5.2.1. Definicion.

(Mondragon , 2002), afirma que no existe una definicion oficial por parte de algun
organismo nacional o internacional sobre la definicion de un indicador , sélo algunas
referencias que los describen como: “Herramientas para clarificar y definir, de forma mas
precisa, objetivos e impactos, son medidas verificables de cambio o resultado disefiadas

para contar con un estandar contra el cual evaluar, estimar o demostrar el progreso con
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respecto a metas establecidas, facilitan el reparto de insumos, produciendo productos y

alcanzando objetivos.

Por otra parte (Guzman , 2010) afirma que un indicador financiero o indice
financiero es una relacion entre cifras extractadas de los estados financieros y otros
informes contables de una empresa con el propdsito de reflejar en forma objetiva el
comportamiento de la misma. Refleja, en forma numérica, el comportamiento o el
desempefio de toda una organizacion o una de sus partes. Al ser comparada con algun nivel
de referencia, el andlisis de estos indicadores puede estar sefialando alguna desviacion

sobre la cual se podran tomar acciones correctivas o preventivas segun el caso.

Por tanto un indicador financiero es un relacion de las cifras extractadas de los
estados financieros y demas informes de la empresa con el proposito de formase una idea
como acerca del comportamiento de la empresa; se entienden como la expresion
cuantitativa del comportamiento o el desempefio de toda una organizacion o una de sus
partes, cuya magnitud al ser comparada con algun nivel de referencia, puede estar
sefialando una desviacion sobre la cual se tomaran acciones correctivas o preventivas segun

el caso.

5.2.2. Importancia.

Los indicadores constituyen una herramienta para medir el cumplimiento de los
objetivos de cualquier proceso o institucion. Lo que no se mide no se puede controlar, y lo

gue no se controla no se puede gestionar. No se pueden tomar decisiones por simple
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intuicién. Los indicadores mostraran los puntos problemaéticos del proceso y ayudaran a

caracterizarlos, comprenderlos y confirmarlos.

Segln (Mendoza, 2012) la importancia de los indicadores son los siguientes:

=

Permite medir cambios en esa condicion o situacion a través del tiempo.

2. Facilitan mirar de cerca los resultados de iniciativas o acciones.

3. Son instrumentos muy importantes para evaluar y dar surgimiento al proceso
de desarrollo.

4. Son instrumentos valiosos para orientarnos de cémo se pueden alcanzar

mejores resultados en proyectos de desarrollo.

Los indicadores financieros son importantes porque se utilizan para ponderar y
evaluar los resultados de las operaciones de la empresa, dichos indicadores son la relacion
de una cifra con otra dentro o entre los estados financieros de una empresa que permiten

ponderar y evaluar los resultados de las operaciones de la compafiia.

5.2.3. Clasificacion.

Clasicamente, los indicadores se pueden agrupar en tres grupos en base a la

caracteristica que se estan evaluando:
1. Indicadores de Gestion: Se trata de indicadores de desempefio de la

organizacion. Estos pueden se indicadores de:

Eficacia: Valora el impacto de lo que hacemos, del producto o servicio que

prestamos, es decir valora el cumplimiento del objetivo marcado.

Celia Carolina Silva Altamirano
27


http://www.gestiopolis.com/razones-financieras-analisis-financiero/

UNIVERSIDAD NACIONAL AUTONOMA DE NICARAGUA, MANAGUA

Evaluacién de la situacion financiera del puesto de bolsa Nicaragiense LAFISE
VALORES en Nicaragua, durante el periodo 2011-2015.

Eficiencia: Relacionan los recursos preestablecidos con los empleados para
alcanzar el objetivo. Es el cociente entre los resultados obtenidos y el valor de los

recursos empleados

Productividad: Uso que se hace de los recursos disponibles, priorizando los
recursos en funcién de la importancia del impacto en la consecucion de los

resultados.

2. Indicadores operacionales: evaltan el desempefio de cada una de las actividades
0 procesos desarrollados en la organizacion
3. Indicadores de producto y/o servicio: miden caracteristicas relacionadas con el

producto/servicio ofrecido a los usuarios.

Por otra parte (Hernandez, 2013), afirma que existen diferentes razones financieras
que permiten satisfacer las necesidades de los usuarios. Cada una de estas razones tiene

ciertos propdsitos. Las mas tipicas que utilizan los diferentes interesados son:

1. Una institucion bancaria se puede interesar por las razones de liquidez a
corto plazo, para evaluar la capacidad de pago de su cliente.

2. Un acreedor se puede interesar por las razones de rentabilidad, que reflejan
la capacidad de generacion de utilidades, ya que de esta manera su deudor
tendra disponibilidad de recursos para saldar sus deudas.

3. Un accionista se puede interesar por las razones de rentabilidad de corto y

largo plazos de la empresa de la cual él es accionista.
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5.3. Los estados financieros

(Ortiz Anaya, 2016), sefiala que “Los estados financieros se preparan para
presentar un informe periodico acerca de la situacion del negocio, los progresos de la

administracion y los resultados obtenidos durante el periodo que se eStudia”.

Por otra parte (Gomez, 2001) La informacion presentada en los estados financieros

interesa a:

1. Laadministracion, para la toma de decisiones, después de conocer el
rendimiento, crecimiento y desarrollo de la empresa durante un periodo
determinado.

2. Los propietarios para conocer el progreso financiero del negocio y la
rentabilidad de sus aportes.

3. Los acreedores, para conocer la liquidez de la empresa y la garantia de
cumplimiento de sus obligaciones.

4. El estado, para determinar si el pago de los impuestos y contribuciones esta

correctamente liquidado.

La preparacion de los estados financieros, no es el primer paso en el procedimiento
contable pero constituye el punto de partida para el analisis econémico y financiero. Los
estados financieros son los medios a través de los cuales se brinda informacion concisa

sobre la rentabilidad y la situacion financiera del negocio.

Los estados financieros de proposito general se clasifican en basicos y

consolidados, y ademas, se dividen en los siguientes:
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1. El Balance General.

2. El Estado de Resultados.

3. El Estado de Cambios en el Patrimonio.

4. El Estado de Cambios en la Situacion Financiera.
5. El Estado de Flujo de Efectivo.

En sintesis, los estados financieros son informes preparados periédicamente, cuya
responsabilidad recae en los administradores del ente econémico y que tienen como
objetivo suministrar informacion financiera a todos los usuarios interesados en conocer los

resultados operacionales y la situacion econdémica y financiera de la organizacion

5.3.1. El balance general o balance de situacion financiera

(Torrez , 2011), indica que el balance general, también conocido como estado de
situacion patrimonial o balance de situacién, es un conjunto de datos e informaciones
presentados a modo de documento final que incluye un panorama de la situacién financiera

de una entidad o empresa y que a menudo tiene lugar una vez al afio.

Es decir, el balance general o estado de situacion financiera, muestra en unidades
monetarias la situacion financiera de una empresa o entidad econémica en una fecha
determinada, ademas, tiene el propésito de mostrar la naturaleza de los recursos
econdmicos de la empresa, asi como los derechos de los acreedores y la participacion de los

duefos.
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Segun (Castro, 2015), El balance general o estado de situacion financiera es
un reporte financiero que funge como una fotografia al reflejar la situacion financiera de
una empresa a una fecha determinada. Esta conformado por las cuentas de activo (lo que la
empresa posee), pasivo (deudas) y la diferencia entre estos que es el patrimonio o capital
contable. Este reporte por lo general es realizado al finalizar el ejercicio de la empresa de
manera anual (balance final), sin embargo para fines de informacién es importante que los

realices con una periodicidad mensual, trimestral o semestral para un mejor seguimiento.

El principal propdsito para el que se prepara un balance general es conocer la
posicion financiera de la empresa en un periodo determinado. Al realizar este reporte
obtendremos a su vez informacion relevante para tomar decisiones de negocio como por

ejemplo:

1. Naturaleza y valor de los activos
2. Naturaleza y alcance de las obligaciones
3. Capacidad actual de capital

4. Solvencia del negocio

5.3.2. El estado de resultado o estado de pérdida y ganancia.

(Torrez , 2011), el estado de resultados, también conocido como estado de
ganancias y pérdidas es un reporte financiero que en base a un periodo determinado
muestra de manera detallada los ingresos obtenidos, los gastos en el momento en que se

producen y como consecuencia, el beneficio o pérdida que ha generado la empresa en dicho
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periodo de tiempo para analizar esta informacion y en base a esto, tomar decisiones de

negocio.

Este estado financiero te brinda una visién panoramica de cual ha sido el
comportamiento de la empresa, si ha generado utilidades o no. En términos sencillos es un
reporte es muy Util para el empresario ya que te ayuda a saber la compafiia esta vendiendo,
qué cantidad esta vendiendo, como se estan administrando los gastos y saber si estas

generando utilidades.

El estado de pérdidas y ganancias tiene objetivos muy puntuales al presentar la
situacion financiera de la compafiia, el principal es medir el desempefio operativo de la
empresa en un periodo determinado al relacionar los ingresos generados con los gastos en

que se incurre para lograr ese objetivo.

Esta informacion que se obtiene es de mucha utilidad, sobre todo al analizarlo en
conjunto con otros estados financieros basicos como el balance general y el estado de flujo

de efectivo, de esta manera al evaluar el estado de resultados se podrés:

1. Realizar una evaluacion precisa de la rentabilidad de la empresa, su capacidad de
generar utilidades, de igual manera es importante para conocer de qué manera puede

optimizar recursos para maximizar las utilidades.

2. Medir el desemperio de la empresa es decir, cuanto estas invirtiendo por cada

peso que estas ganando.

3. Obtener un mejor conocimiento para determinar la reparticion de los

dividendos ya que éstos dependen de las utilidades generadas durante el periodo.
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4. Estimar los flujos de efectivo al poder realizar proyecciones de las ventas de

manera mas precisa al utilizar el estado de resultados como base.

5. Identificar en qué parte del proceso se estdn consumiendo méas
recursos econdmicos, esto lo puedes saber al analizar los margenes en cada rubro. Esto te

dara una perspectiva de la eficiencia de la empresa.

5.3.3. El estado de cambios en el patrimonio

Segln (Romano, 2010), El estado de cambios en el patrimonio tiene como finalidad
mostrar las variaciones que sufran los diferentes elementos que componen el patrimonio, en
un periodo determinado. Ademas de mostrar esas variaciones, el estado de cambios en el
patrimonio busca explicar y analizar cada una de las variaciones, sus causas y

consecuencias dentro de la estructura financiera de la empresa.

Para la empresa es primordial conocer el porqué del comportamiento del patrimonio
en un afo determinado. De este analisis se pueden detectar infinidad de situaciones
negativas y positivas que pueden servir de base para tomas decisiones correctivas, o para

aprovechar oportunidades y fortalezas detectadas del comportamiento del patrimonio.

5.3.4. El estado de cambios en la situacion financiera

(Gomez D. , 2008), Este estado financiero muestra la dindmica que ha tenido el
capital de trabajo de una empresa a lo largo de un periodo, explicando la variacion del
mismo revelando de donde vienen los recursos y donde se aplican, es por esto

gue también se le llama 'estado de fuentes y aplicaciones'.
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Es uno de los mas importantes para el anélisis financiero, dado que nos revela de
donde se estan obteniendo los recursos y hacia que se destinan o dénde se aplican. A partir
del estado de cambios en la situacion financiera podemos llevar a cabo un analisis bajo
la 6ptica del principio de conformidad financiera, para evaluar las fuentes de corto plazo y

largo plazo.

5.3.5 Elestado de flujo de efectivo

Es un estado financiero que muestra el efectivo generado y utilizado en las
actividades de operacion, inversion y financiacion. Para el efecto debe determinarse el
cambio en las diferentes partidas del balance general que inciden en el efectivo, expresa

(Reyes J. A., 2013).

El objetivo del flujo de efectivo es determinar la capacidad de la empresa, entidad o
persona para generar el efectivo que le permita cumplir con sus obligaciones inmediatas y
directas, para sus proyectos de inversion y expansion. Ademas, este flujo de efectivo
permite hacer un andlisis de cada una de las partidas que inciden en la generacion de
efectivo, el cual puede ser de gran utilidad para elaborar politicas y estrategias que permitan

a la empresa utilizar 6ptimamente sus recursos.

En sintesis, el estado de flujo de efectivo muestra todas las entradas y salidas de
caja, de las actividades de operacién, inversién y financiamiento de la empresa, en un
periodo determinado. Ademas, posibilita el analisis por separado de los diferentes flujos
netos de efectivo para facilitar el diagnéstico de las capacidades que tiene la empresa para

generar flujos positivos, a partir, de sus operaciones de negocio, las obligaciones con
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proveedores y acreedores, el pago de intereses y de impuestos, asi como también, el pago

de los dividendo del periodo.

5.4. Métodos y técnicas para evaluar los estados financieros

Para evaluar estados financieros, existen diversos métodos y técnicas que facilitan la

evaluacion de los mismos. Dentro de estos métodos y técnicas se encuentran los siguientes:

1. Anélisis Vertical.

2. Andlisis Horizontal.

3. Anélisis de Razones Financieras.
4. Analisis de Series de Tiempo.

5. Analisis de Corte Transversal.

6. Método Dupont.

5.4.1. El andlisis vertical

El Analisis Vertical, es una de las técnicas mas sencillas dentro del analisis
financiero. Consiste en tomar el estado financiero (balance general, estado de resultado) y
relacionar cada cuenta con el total de un subgrupo de cuentas o del total de las partidas que

constituyen estos estados financieros, la cual se denomina cifra base.

Su objetivo es determinar porcentualmente la participacion de cada cuenta con
respecto al total de un grupo o clase de cuentas y observar su comportamiento a lo largo de

la vida de la empresa.
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En cuanto al analisis vertical del balance de situacion financiera, consiste en
relacionar cada cuenta o grupo de cuentas con el total de Activos, con el fin de expresar qué
porcentaje representa del mismo. Se analiza en esta forma la estructura de los Activos, si es

mayor proporcién de corto plazo, o de largo plazo.

De la comparacion de las cuentas del Pasivo y Patrimonio, con el total de Pasivo
mas Patrimonio, o lo que es lo mismo, con el total de Activos, se entra a definir la

estructura financiera de la empresa.

Tabla 1. Estructura Financiera de la empresa.

Patrimonio > Pasivo = Estructura financiera Patrimonial
Patrimonio < Pasivo = Estructura financiera Pasiva
Patrimonio + Pasivo L.P = Estructura financiera Capital

Fuente: Elaboracion Propia, basado en Gémez Sanchez, Piedad (2007). Fundamentos de Contabilidad y
Analisis Financiero. Pagina 15.

Por otro lado el analisis vertical del estado de resultados, consiste en relacionar cada
cuenta con el total de Ingresos Operacionales o0 Ventas Netas, con el fin de expresar qué
porcentaje representa del mismo para interpretar su participacion en los resultados de la

operacion del periodo.

Con el andlisis vertical de este estado financiero, se identifican los margenes de
utilidad sobre los ingresos (Margen operativo de utilidad, Margen de utilidad antes de

impuestos y el Margen de utilidad neta).

Celia Carolina Silva Altamirano
36



UNIVERSIDAD NACIONAL AUTONOMA DE NICARAGUA, MANAGUA

Evaluacién de la situacion financiera del puesto de bolsa Nicaragiense LAFISE
VALORES en Nicaragua, durante el periodo 2011-2015.

5.4.2. El analisis horizontal

Segln (Torrez , 2011), El andlisis horizontal busca determinar la variacién que un
rubro ha sufrido en un periodo respecto de otro. Esto es importante para determinar cuando

se ha crecido o disminuido en un periodo de tiempo determinado.

Es una herramienta del analisis financiero que busca determinar la variacion
absoluta (en términos monetarios) y la variacion relativa (en porcentajes) que haya sufrido

cada partida de los estados financieros en un periodo respecto a otro.

Asi mismo, determina cual fue el crecimiento o decrecimiento de una cuenta en un
periodo determinado, ademas, permite determinar si el comportamiento de la empresa en un

periodo fue bueno, regular o malo.

5.4.3. Razones financieras.

Uno de los instrumentos méas usados para realizar analisis financiero de entidades es
el uso de las razones financieras, ya que estas pueden medir en un alto grado la eficacia y
comportamiento de la empresa. Estas presentan una perspectiva amplia de la situacion
financiera, puede precisar el grado de liquidez, de rentabilidad, el apalancamiento

financiero, la cobertura y todo lo que tenga que ver con su actividad.

Las razones financieras, son comparables con las de la competencia y llevan al
analisis y reflexion del funcionamiento de las empresas frente a sus rivales y se clasifican

en.
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Razones de liquidez:

La liquidez de una organizacion es juzgada por la capacidad para saldar las
obligaciones a corto plazo que se han adquirido a medida que éstas se vencen. Se refieren
no solamente a las finanzas totales de la empresa, sino a su habilidad para convertir en

efectivo determinados activos y pasivos corrientes.
Razones de endeudamiento:

Estas razones indican el monto del dinero de terceros que se utilizan para generar
utilidades, estas son de gran importancia ya que estas deudas comprometen a la empresa en

el transcurso del tiempo.
Razones de rentabilidad:

Estas razones permiten analizar y evaluar las ganancias de la empresa con respecto a

un nivel dado de ventas, de activos o la inversion de los duefios.
Razones de cobertura:

Estas razones evallan la capacidad de la empresa para cubrir determinados cargos
fijos. Estas se relacionan més frecuentemente con los cargos fijos que resultan por las

deudas de la empresa.
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5.5. Indicadores financieros internacionales para la evaluacion de las

finanzas bancarias.

(Martinez , 2006), afirma que los indicadores financieros publicados en la
superintendencia de bancos estan agrupados en diez grupos y los mismos se generan sobre
la base de la informacion contenida en los estados de contabilidad analiticos remitidos

mensualmente por las entidades financieras.

Tabla 2. Indicadores Financieros

Estructura de Pasivos.
Manejo de Liquidez.
Gestion.

. Estructura de Gastos.

0. Ranking de participacion.

Solvencia.
Rentabilidad.

Calidad de los Activos.
Indicadores de Capital.
9. Estructura de Activos

NowR
B RN

Fuente: (Martinez , 2006, pag. 1)

La finalidad que tiene la evaluacion de los diferentes componentes de los estados
financieros es medir el nivel de solvencia o insolvencia de la entidad para cumplir con las
obligaciones con terceros, la calidad o deterioro de los activos, la gestion de los
administradores y funcionarios que dirigen la institucion, y la eficiencia en el manejo de sus

operaciones.

5.5.1. Solvencia.
Se definen tres indicadores en esta seccion:

1. Indice de Solvencia Riesgo Crediticio: El cual expresa la relacion porcentual
que existe entre el patrimonio técnico y los activos y operaciones contingentes

ponderados por riesgos.
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Segln (Banco Central de Nicaragua, 2005), en el articulo 19 las entidades de
intermediacion financiera deberan mantener un nivel de patrimonio técnico minimo
equivalente al diez por ciento (10%) de los activos y contingentes ponderados por riesgo

crediticio.

Sin embargo, el coeficiente de solvencia no debe ser el Unico parametro para
evaluar la salud de un banco, sino que debe ser visto como un indicador orientado a evaluar
la capacidad que tiene una institucion financiera para afrontar y absorber perdidas

inesperadas en sus operaciones.

La solidez de este indicador es lo que permite asegurar que los recursos de los
depositantes y acreedores estan siendo bien utilizados por la entidad bancaria, este se puede

interpretar de la siguiente manera.

Tabla 3. Interpretacion indice de Solvencia.

ESCALA INTERPRETACION
(Estandares Internacionales)
Menos de 6% Muy Malo
Entre 6% y 8% Malo
Entre 8% y 9% Regular
Entre 10% y 12% Bueno
Mayor de 12% Muy bueno

Fuente: (Martinez , 2006, pag. 2)

2. Indice de Solvencia, Riesgos crediticio, mercado, y operacional: Similar en
interpretacion que el anterior pero incorpora dentro del calculo las actividades
que presentan riesgos de tasas de interés producto de los descalces entre la
duracion de los activos y pasivos sensibles a tasas; riesgos cambiario producto

de presentar operaciones corta o largas en moneda extranjera, riesgos
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operacionales producto de fallas en la interrupcion de las operaciones habituales
del banco.

3. Patrimonio Neto / Activos (excluyendo disponibilidades): Determina que
proporcion de los activos no liquidos pueden ser cubiertos por los recursos de
los accionistas de la entidad. Mide el respaldo patrimonial en relacion a las

obligaciones con terceros.

La interpretacion de este indicador debe evaluarse en base al promedio del sistema

bancario en los ultimos doce meses ajustado al 99.0% de confiabilidad estadistica.

Un valor por debajo al promedio del sistema bancario ajustado al 99.0% de

confiabilidad estadistica deberia generar una sefial de alerta para el supervisor del banco.

5.5.2. Rentabilidad.

Los indicadores de rentabilidad buscan medir la capacidad de una entidad financiera
de generar ingresos para expandirse, mantener una posicion competitiva en el mercado,

reponer y aumentar sus fondos patrimoniales.

La viabilidad de una institucion financiera depende de su habilidad para obtener un
rendimiento adecuado de sus activos, evitando la erosién del patrimonio producto de la

pérdida o disminucién en el valor de los activos.

La rentabilidad de una entidad financiera puede verse afectada por los costos de sus
operaciones, gastos administrativos, cambios en las provisiones constituidas y la capacidad

de generar ingresos.
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Uno de los aspectos mas importantes que afecta la rentabilidad de un banco son sus
costos de captacion de recursos, ya que esto le permitira establecer adecuadamente sus tasas

activas, las cuales deben ser competitivas dentro de las condiciones de mercado.

1. ROE % (Rentabilidad del Capital Promedio), mide el rendimiento promedio del
patrimonio invertido por los accionistas de la entidad financiera., se calcula
como la razén entre la utilidad neta anualizada y el patrimonio neto promedio,

este indice se puede interpretar de acuerdo a los estandares internacionales.

Tabla 4. Interpretacién del ROE

ESCALA INTERPRETACION
(Estandares Internacionales)
Menos de 0% Muy Malo
Entre 0% y 5% Malo
Entre 5% y 15% Regular
Entre 15% y 25% Bueno
Mayor de 25% Muy bueno

Fuente: (Martinez , 2006, pag. 3)

2. ROA % (Rentabilidad de los Activos Promedio), indicador financiero que
muestra el retorno que generan los activos. Es una medida de eficacia en el
manejo de los recursos de la entidad. Se calcula como la razén entre la utilidad
neta anualizada y los activos totales promedio. se interpreta el resultado de

ROA de acuerdo a los estandares internacionales.
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Tabla 5. Interpretacion del ROA

ESCALA INTERPRETACION
(Estandares Internacionales)
Menos de 0% Muy Malo
Entre 0% y 1% Malo
Entre 1%y 2% Regular
Entre 2% y 3% Bueno
Mayor de 3% Muy bueno

Fuente: (Martinez , 2006, pag. 3)

3. Ingresos Financieros / Activos Productivos (%), muestra el rendimiento bruto de
los activos productivos durante el periodo. La interpretacion de este indicador
debe evaluarse en base al promedio del sistema bancario en los ultimos doce
meses ajustado al 99.0% de confiabilidad estadistica.

4. Margen de Intermediacion Neta / Activos Productivos (%) MIN, representa la
rentabilidad neta de los activos productivos. El margen financiero corresponde
al resultado de restar los gastos financieros de los ingresos financieros. Es el
concepto mas importante del estado de resultado de un banco porque refleja el

negocio principal de la intermediacion de los recursos.

El margen financiero es el eje de la generacién de utilidades de un banco y depende
tanto del nivel de las tasas de interés cobradas y pagadas como de la mezcla de captacién y

colocacion de recurso.

Tabla 6. Interpretacion de intermediacion neta

ESCALA INTERPRETACION
(Esténdares Internacionales)
Menos de 0% Muy Malo
Entre 0% y 5% Malo
Entre 5% y 10% Regular
Entre 10% y 15% Bueno
Mayor de 15% Muy bueno

Fuente: (Martinez , 2006, pag. 3)
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5. Margen de Intermediacion Neto / Margen Operacional bruto (%), muestra que
proporcion de la rentabilidad bruta del banco es generada por los activos
financieros. La diferencia con respecto al 100% de este porcentaje calculado
corresponde a los ingresos del banco que son generados por actividades no
relacionadas a la actividad de intermediacion financiera tales como comisiones
por servicios, divisas, entre otros.

6. Ingresos Operacionales brutos / Activos promedio (%), muestra que proporcion
de ingresos no relacionados a los activos productivos del banco son generados
con respecto al total de los activos promedio.

7. Ingresos por Reevaluacion Cambiaria / Activos promedio (%), mide que
porcentaje de los ingresos del banco con respecto al total de activos promedios
fueron generados por reevaluacién cambiaria.

8. Activos Productivos / Activos Totales (%), muestra que proporcion del total de

los activos estan generandoles ingresos financieros a la entidad bancaria.

La interpretacion de estos ultimos cuatro indicadores debe evaluarse en base al
promedio del sistema bancario en los ultimos doce meses ajustado al 99.0% de
confiabilidad estadistica. Un valor por debajo o por encima al promedio del sistema
bancario ajustado al 99.0% de confiabilidad estadistica deberia generar una sefial de alerta

para el supervisor del banco.
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5.5.3. Calidad de los activos.

Al evaluar la calidad de los activos, se mide la habilidad de la gerencia para
administrar, controlar y reconocer los riesgos inherentes en las operaciones que realiza la
institucion financiera, asi como el cumplimiento de las disposiciones legales y

reglamentarias.

La caracteristica mas importante de los activos esté relacionada con la cartera de
crédito, este rubro representa la parte mas primordial de los estados financieros debido a

que constituye la fuente de generacién de ingresos como también la de mayor riesgo.

1. Cartera de Crédito Vigente / Total Cartera de Crédito (%): Indicador financiero
que muestra la proporcion de los recursos colocados que estan generandoles
ingresos a la entidad con respecto al total de la cartera de crédito.

2. Cartera de Crédito Vencida / Total Cartera de Creédito (%): Indicador financiero
que muestra el porcentaje de cartera que ha caido en incumplimiento de pago.
Este porcentaje representa el sintoma mas claro de la calidad y nivel de riesgo

de la cartera.

Ambos indicadores deben ser analizados sobre la base de su evolucién en los
ultimos doce meses. Una entidad que presente sistematicamente un deterioro en su
cartera de crédito se vera reflejado en un aumento en el porcentaje de su cartera de
crédito vencida, esto debe generar una sefial de alerta entre los supervisores del
sistema bancario. No existe, un pardmetro que indique cual es el mejor porcentaje

de cartera vencida, pero a la medida que el mismo este por debajo al 7% y dichos
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créditos tengan las provisiones reservadas para cubrir las posibles pérdidas por
irrecuperabilidad, no habré problemas de riesgos mayores asociados a la calidad de

la cartera.

3. Provision para Total Cartera de Crédito Vencida / Total Cartera de

Crédito (%): Muestra que porcentaje representan las provisiones reservadas para

cubrir pérdidas con respecto al total de la cartera de crédito.

Este indicador debe ser comparado con el indicador Cartera de Crédito
Vencida / Total de Carteta de Crédito ya que en la medida que ambos porcentajes
sean similares, se estara reflejando que los riesgos antes posibles pérdidas de los

préstamos vencidos pueden ser cubierto por las provisiones.

4. Provision para Total Cartera de Crédito Vencida / Cartera de Crédito

Vencida (%), muestra el grado de cobertura contra posibles pérdidas por

irrecuperabilidad de préstamos vencidos.

Lo ideal que este indicador sea igual o mayor al cien por ciento, aqui se
estara reflejando que los riesgos ante pérdida de cartera de crédito vencida estan

cubiertos por sus propias provisiones.

Tabla 7. Criterio para realizar provisiones

Calificacion del préstamo. % de Reserva para provisiones.  Criterio de acuerdo al historial
de pago del deudor.
A 1% 1-3 dias
B 3% 31- 60 dias
C 20% 61-90 dias
D 60% 91-365 dias
E 100% Mayor de 365 dias

Fuente: (Martinez , 2006, pag. 5)
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5. Cartera de cerdito Vigente Moneda Nacional (MN) / Total Cartera de Crédito
(%), es un indicador complementario a la cartera de crédito vigente / total de
crédito de crédito (%) y muestra que porcentaje de la cartera de los préstamos
vigentes estan en moneda nacional.

6. Cartera de Credito Vigente Moneda Extranjera (ME) / Total Cartera de Crédito
(%), es un indicador complementario y muestra que porcentaje de la cartera de

los préstamos vigentes estdn en moneda extranjera.

Ambos indicadores deben analizarse con relacion al promedio de la banca y la
evolucion en el tiempo, deben interpretarse sobre la base hacia que moneda la entidad esta

orientado sus negocios de intermediacion financiera.

7. Montos de Garantias Constituida de la Cartera Vencida / Total Cartera de
Crédito Vencida (%), este indicador muestra que porcentaje de los créditos

vencidos pueden ser recuperados por la ejecucion de la garantia de los mismos.

Este indicador debe analizarse paralelamente con el indicador de provision para
total de cartera de Crédito Vencida / Cartera de Crédito Vencida (%), donde se muestra el
total de las provisiones constituidas para los préstamos vencidos. Lo ideal es que la suma de
ambos porcentajes supere el 100% para garantizar la recuperacion del cien por ciento de la

pérdida del crédito.
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5.5.4. Indicadores de capital.

El capital es la variable que tienen las instituciones financieras para incurrir y
absorber pérdidas inesperadas en sus operaciones. La calidad y cantidad de esta variable es

lo que permite proteger los ahorros de los depositantes.

Los indicadores de capital estan orientados basicamente a evaluar la capacidad que
tiene la institucién financiera para generar un volumen determinado de activos y/o pasivos

con un respaldo adecuado.

1. Cartera de Crédito Vencida / Patrimonio Neto (%): Muestra que porcentaje de
los créditos vencidos representa el tamafio del patrimonio neto de los accionistas

de la entidad financiera.

Dicho porcentaje debe evaluarse sobre la base del promedio del sistema bancario, y
el mismo no deberia presentar sefiales de alertas si las provisiones de los créditos vencidos
mas las garantias de éstos cubren el 100% de los mismos. De no ser asi, el patrimonio de
los accionistas de los bancos debe ser la contra parte para resguardar el faltante de posibles

pérdidas ante la irrecuperabilidad de los créditos vencidos.

2. Total Cartera de Crédito / Patrimonio Neto (veces), indicador de estructura que
muestra cuanta veces la cartera de crédito representa el capital de los accionistas

de la entidad financiera.

El indicador de estructura, significa que no es un indicador de riesgo, sino que

muestra la forma en que la administracion de la entidad financiera asigna, maneja 'y
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estructura los recursos financieros de la empresa. Los indicadores de estructuras deben

evaluarse con respecto al promedio del sistema y su evolucion en el tiempo.

3. Activos Improductivos / Patrimonio Neto (veces), indicador de estructura que
muestra cuanta veces los activos improductivos de la entidad superan el capital

neto de los accionistas del banco.

Los activos improductivos, son los activos que no estan clasificados dentro de la
cartera de crédito e inversiones. Tales como activos fijos, diferidos, disponibilidades, otros

activos.

4. Otros Activos / Patrimonio Neto (veces), indicador de estructura que muestra
cuanta veces los otros activos representa el capital neto de los accionistas del
banco. Este indicador es muy relevante porque a traves de los otros activos, las
entidades financieras pueden ocultar pérdidas o gastos no reglamentados
disfrazados como otros activos, por lo cual se debe evaluar y analizar
permanentemente la evolucidn de este indicador en el tiempo.

5. Total de Patrimonio / Total de Activos (%), indicador de estructura que muestra
que porcentaje representa el patrimonio del banco con respecto al total de los
activos. Mide el grado de financiamiento del activo total con recursos de los
accionistas.

6. Total de Patrimonio / Total de Pasivos (%), indicador de estructura que muestra

que porcentaje representa el patrimonio del banco con respecto al total de los
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pasivos. Mide la participacion de los recursos de los accionistas en el total de
pasivos.

7. Total de Patrimonio / Total de Captaciones (%), indicador de estructura que
muestra que porcentaje representa los recursos de los accionistas del banco con

respecto al total de las captaciones del publico.

5.5.5. Estructura de activos.

1. Disponibilidades / Activos (%), indicador de estructura que muestra que porcentaje

representan los recursos liquidos de la entidad con respecto al total de los activos.

Estos recursos liquidos son utilizados por las entidades financieras para operar en el
mercado de divisas, hacer frente ante posibles retiros de depésitos y evitar posibles riesgos

de liquidez.

Este indicador es relevante porque a la medida que un banco presente un porcentaje
muy por encima del valor promedio del sistema estaré indicando que sus recursos captados
no son utilizados para realizar intermediacion financiera sino para realizar otras

operaciones no relacionadas al negocio tradicional del banco.

Asi también, en la medida que este indicador este significativamente por debajo al

promedio del sistema se estaria incubando un posible problema de liquidez en la entidad.

2. Disponibilidades en el exterior / Disponibilidades (%), indicador de estructura que
muestra que porcentaje representan los recursos liquidos depositados por la entidad

local en bancos extranjeros con respeto al total de sus disponibilidades.
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3. Total Cartera de Crédito / Activos Totales (%), indicador de estructura que
muestra que porcentaje representan las colocaciones en préstamos sobre el total de
los activos de la entidad.

Es deseable que todos los recursos que la entidad capte sean orientados hacia
la principal actividad del banco, sin excesos que pudieran presionar la liquidez. Este
indicador debe analizarse sobe la base de su evolucidn a través del tiempo, y sobre
el promedio del sistema de la industria bancaria.

4. Total de Inversiones / Activos (%), indicador de estructura que muestra que
porcentaje representan las inversiones en valores privados o gubernamentales sobre
el total de activos.

5. Activos Fijos / Activos (%), indicador de estructura que muestra que porcentaje
representan los activos fijos tales como edificios, terrenos, con respeto al total de los
activos. Los estandares internacionales sobre el pardmetro de este indicador es un
5.0%.

6. Activos Fijos / Patrimonio Técnico (%), indicador de estructura que muestra que
porcentaje representan los activos fijos tales como edificios, terrenos, con respeto al
patrimonio técnico del banco.

7. Bienes Recibidos en Recuperacién de Créditos / Activos Totales (%), indicador de
estructura que muestra que porcentaje representan los bienes recibidos por los
bancos para recuperar los créditos vencidos con respecto al total de los activos.

8. Otros Activos / Activos Totales (%), indicador de estructura que muestra que

porcentaje representan los otros activos con respeto al total.
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Ambos indicadores 7 y .8 deben ser analizados sobre la base de su evolucion y el

promedio del sistema.

5.5.6. Estructura de pasivos.

1. Total Pasivos/ Total de Activos (%), indicador de estructura que muestra que
porcentaje representan los pasivos con respeto al total de activos.

2. Total Captaciones / Total de Pasivos (%), indicador de estructura que muestra que
porcentaje representan el total de las captaciones del publico con respeto al total de

los pasivos.

Las captaciones se componen del total de los depdsitos tanto en moneda nacional
como extranjera, mas los valores en circulacion del publico los cuales son instrumentos de

captacion de recursos de largo plazo.

3. Valores en Circulacion del Publico / Total de Captaciones (%), indicador de
estructura que muestra que porcentaje representan los valores en circulacion del
publico con respeto al total de las captaciones.

4. Total de Depositos / Total Captaciones (%), indicador de estructura que muestra
que porcentaje representan el total de los depdsitos captados del pablicos con

respeto al total de captaciones.

Celia Carolina Silva Altamirano
52



UNIVERSIDAD NACIONAL AUTONOMA DE NICARAGUA, MANAGUA

Evaluacién de la situacion financiera del puesto de bolsa Nicaragiense LAFISE
VALORES en Nicaragua, durante el periodo 2011-2015.

Los indicadores 3 y 4 deben analizarse en funcién de su evolucion en el tiempo, los
mismos muestran el tipo de mezcla que utilizan los bancos para financiar sus actividades

financieras.

Un porcentaje mayor del indicador 6.4 con respeto al 6.3, estaria indicando que la
entidad bancaria se esta financiando con recursos de corto plazo y con costo de

financiamiento relativamente menores.

Un porcentaje mayor del indicador 6.3 con respeto al 6.4, estaria indicando que la
entidad bancaria se esta financiando con recursos de largo plazo y con costo de

financiamiento relativamente mayores.

5. Depdsitos a la Vista / Total de Depositos (%), indicador de estructura que muestra
que porcentaje representan los depo6sitos a la vista 0 en cuentas corrientes con
relacion al total de los depdsitos.

6. Depdsitos a Plazo / Total de Depdsitos (%), indicador de estructura que muestra
que porcentaje representan los depoésitos a plazo con respeto al total de los
depositos. EI noventa por ciento de los depdsitos a plazo estan en moneda
extranjera.

7. Depbsitos de Ahorro / Total de Depdsitos (%), indicador de estructura que muestra
que porcentaje representan los depésitos de ahorros con respeto al total de

depdsitos.

Los indicadores 5, 6, y 7 muestran la mezcla en las captaciones de depdsitos que

utilizan los bancos para financiarse al corto plazo. Las tasas de interés que pagan los bancos
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por estos recursos son relativamente bajas con relacion a las pagadas por los valores en

circulacién emitidos.

8. Cartera de Credito / Total Captaciones (%), indicador de estructura que muestra
que porcentaje representan la cartera de crédito del banco con respeto al total de la

captaciones del publico.

Indica en qué grado la cartera de crédito esta siendo financiada con recursos del
publico. Este indicador debe evaluarse en base a su evolucién de los Gltimos doce meses,

asi como también con respeto al promedio de sistema.

5.5.7. Manejo de liquidez.

La liquidez nos permite evaluar la capacidad del banco para enfrentar sus
compromisos a corto plazo y debe ser analizada tomando en consideracion la naturaleza de

los pasivos.

Los indicadores de liquidez siguientes deben ser evaluados en funcion de su
evolucidn en el tiempo, con respeto al crecimiento de la cartera de crédito, e inversiones en

valores y depositos.

Recordar que los recursos liquidos de un banco son activos improductivos, lo cual

hace pensar que un exceso de liquidez afecta la rentabilidad del banco.

1. Disponibilidades / Total Captaciones (%), indicador parcial de liquidez que
mide la capacidad inmediata de la entidad para responder a eventuales retiro del

publico tanto de instrumentos de corto plazo como de largo plazo.
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2. Disponibilidades / Total Depositos (%), indicador parcial de liquidez que
muestra el porcentaje de los recursos disponibles para hacer frente al total de los
depositos captados por la entidad financiera.

3. Disponibilidades / Total Valores en Circulacion (%), indicador parcial de
liquidez que muestra que porcentaje representan las disponibilidades con respeto
al total de los valores en circulacion.

4. Disponibilidades / Total Captaciones + Obligaciones de corto plazo (%),
indicador parcial de liquidez que muestra la capacidad inmediata del banco para
responder a retiros de dep6sitos y financiamientos de corto plazo.

5. Inversiones en el Banco Central / Total de Captaciones (%), indicador de
estructura que muestra que porcentaje representan las inversiones en valores en
el Banco Central con respeto al total de las captaciones.

6. Disponibilidades mas inversiones en valores y depdsitos / Total Captaciones
(%), indicador estructural de liquidez que muestra la capacidad del banco para

cubrir la totalidad de las captaciones

5.5.8. Indicadores de gestion.

Estos indicadores tienen como objetivo evaluar el nivel de eficiencia, la capacidad
técnica y administrativa de los gerentes para manejar las operaciones de la entidad
financiera. El andlisis de los indicadores de Gestidn debe realizarse respeto a grupo

similares, considerando la media y la desviacion estandar que presentan.
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El indicador universal para evaluar la gestion de una banco es el Costos / Ingresos

(Cost/Income), el cual mide el grado de eficiencia financiera de la institucion.

Lo relevante es analizar la tendencia y evolucion de los costos e ingresos, buscando
siempre tener una evolucion de costos / ingresos decreciente en el tiempo. Lo ideal es que
la entidad presente una baja sostenida Este indicador se define como Gastos de Explotacion

/ Margen Operacional Bruto.

Los gastos de Explotacion, es igual a la sumatoria de los gastos en personal, gastos
generales y administrativos, depreciaciones y amortizaciones. EI margen Operacional
Bruto, es igual a la sumatoria del margen financiero, los ingresos por comisiones de
servicios netas, por comisiones de cambios de divisas netas, y otros ingresos operacionales

netos.

La relacion se debe evaluar tanto por el comportamiento de su numerador como por
el denominador. Si el coeficiente resultante es superior al 100% se precisa de un analisis

financiero més profundo de la entidad bancaria.

Al analizar sus componentes se observa que el margen operacional bruto es de lento
crecimiento en el tiempo, mientras que los costos son crecientes y con tendencias

presentando una inercia a la baja.
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Tabla 8. Interpretacion indice de gestion

ESCALA INTERPRETACION
(Estandares Internacionales)
Mayor a 80% Muy Malo
Entre 70% y 80% Malo
Entre 60% y 70% Regular
Entre 50% y 60% Bueno
Menor a 50% Muy bueno

Fuente: (Martinez , 2006, pag. 9)

Sin embargo, los resultados de todos los indicadores financieros deben orientarse a
la optimizacion por parte de las entidades financieras de los aspectos siguientes:
Minimizacién Costo Financiero, Maximizar Margen de Intermediacion y Maximizar el

Resultado sobre Activos Productivos.

En la medida que una entidad financiera logré el mas bajo costo financiero, el mas
alto margen de intermediacion y el mas alto resultado sobre el capital de los accionistas,

serd la entidad financiera mas eficiente.

1. Gastos de Explotacion / Margen Operacional Bruto (Cost / Income) (%),
indicador que muestra el nivel de eficiencia financiera de una entidad.
Anteriormente fueron definidos los parametros para interpretar el resultado de
esta razon.

2. Gastos Financieros de Captaciones / Captaciones con Costo (%), indicador que
mide el costo promedio de los recursos del publico con costos.

3. Gastos Financieros / Captaciones con Costo + Obligaciones con Costo (%),
indicador que mide el costo financiero del total los recursos obtenidos por la

entidad para financiar sus actividades.
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Gastos Financieros / Activos Productivos (CE) (%), indicador que mide el costo
del efectivo con respeto a los activos que generan ingresos.

Gastos Financieros / Activos Financieros (CF) (%), indicador que mide el costo
financiero de los activos financieros de la entidad.

Gastos Financieros / Ingresos Financieros (%), indicador que muestra la
proporcion de los ingresos financieros que son absorbidos por los gastos
financieros.

Gastos Operacionales / Ingresos Operacionales Brutos (%), indicador que
muestra la proporcion de los ingresos operacionales brutos que son absorbidos
por los gastos operacionales. Indica el nivel de eficiencia operativa de la
entidad.

Gastos Generales y Administrativos / Activos Totales (%), muestra que
proporcidn representan los gastos generales y administrativos de un banco con
respeto al total de sus activos.

Gastos de Explotacion / Activos Productivos (%), muestra que proporcion
representan los gastos de explotacion con respeto a los activos que generan
ingresos a la entidad bancaria.

Gastos en Personal / Gastos de Explotacion (%), muestra que proporcion de los

gastos de explotacion corresponden a gastos en personal.
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11. Activos Productivos / No. de Empleados (millones de $), indicador que mide
la “productividad de los activos” con relacion al nimero de empleados de la
entidad bancaria.

12. No. de Empleados / No. de Oficinas (nimero de personas), indicador que mide
la cantidad promedio de empleados por oficinas.

13. Activos Totales / No. de Oficinas (millones de RD$), indicador que mide el
volumen promedio de activos que maneja la entidad por oficinas.

14. Activos Totales / No. de Empleados (millones de $), indicador que mide el
volumen promedio de activos que maneja la entidad por empleado.

15. Gastos Generales y Administrativos / No. de Empleados (millones de $),
indicador que mide el promedio de los gastos generales y administrativos por
empleado.

16. Gastos de Personal / No. de Empleados (millones de $), indicador que mide el

promedio de gasto en personal por empleado.

5.5.9. Estructura de gastos generales y administrativos.
1. Sueldos y Compensaciones al Personal / Total de Gastos Generales y
Administrativos (%), indicador que mide el porcentaje de los sueldos y
compensaciones al personal con relacion al total de gastos generales y

administrativos.
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2. Otros Gastos Generales / Total de Gastos Generales y Administrativos
(%), indicador que mide la proporcion de otros gastos generales con
respeto al total de los gastos generales y administrativos.

3. Total de Gastos Generales y Administrativos / Total Gastos (%),
indicador que mide la proporcién de los gastos generales y

administrativos con respeto al total de gastos de la entidad.

5.5.10. Ranking de participacion.

Estos son indicadores puntuales y representa la participacion porcentual que tiene

una entidad bancaria con respeto al total del rubro en cuestion.
Los indicadores puntuales definidos son:

% Participacion sobre total de activos.

% Participacion sobre total cartera de crédito.

% Participacion sobre total cartera de inversiones.

% Participacion sobre total depdsitos a la vista.

% Participacion sobre total depositos de ahorro.

% Participacion sobre total depdsitos a plazo.

% Participacion sobre total dep6sitos en moneda extranjera.

~No ok~ W

5.6. El analisis de serie de tiempo (Analisis Longitudinal)

Evalla el rendimiento financiero de la empresa a través del tiempo, mediante el
analisis de las razones financieras actuales y las compara con razones financieras del

pasado de la misma empresa, y permite determinar si ésta progresa segun lo planeado.
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5.7. EIl analisis de corte trasversal

Implica la comparacion de las razones financieras de diferentes empresas al mismo
tiempo. Este tipo de analisis, denominado referencia (benchmarking), compara los valores
de las razones financieras de la empresa con los de un competidor importante o grupo de

competidores, sobre todo para identificar areas con oportunidad de ser mejoradas.
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V1. Preguntas directrices

1. ¢Qué son los puestos de bolsa de valores, cuéles son sus principales funciones y
caracteristicas; y cual es la importancia que tienen en la economia de un pais?

2. ¢En qué proporcion y magnitud, se ha incrementado o disminuido la cuenta de
activo, pasivo y capital de los bancos en estudio (Lafise Valores y Invercasa),
durante el periodo comprendido del afio 2011 al 2015?

3. ¢en qué grado de apalancamiento ha tenido tanto Lafise Valores, como la bolsa
de valores de Invercasa?
4. ;Cudles han sido los rendimientos obtenidos por las bolsas de valores Lafise

Valores y Invercasa, durante el periodo 2011-2015?
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VIl. Operacionalizacion de las variables

(Carrasco, 2009) Afirma que la operacionalizacién de las variables es un proceso
metodoldgico que consiste en descomponer deductivamente las variables que componen el

problema de investigacion, partiendo desde lo més general a lo mas especifico.

Por tanto en la presente investigacion, se define como variable dependiente la
situacion financiera, la cual esta explicada a través del comportamiento de las siguientes

variables (variables independientes)

1. Comportamiento de los Activos son todos aquellos medios a través de los
cuales se financian la actividad econémica para generar ganancias futuras y
se conforma de las siguientes cuentas (sub variables).

A. Disponibilidades.

B. Operaciones con valores y derivados.

C. Inversiones disponibles para la venta.

D. Cuentas por cobrar neto.

E. Inversiones mantenidas hasta el vencimiento
F. Bienes de uso neto.

G. Otros activos.

2. Comportamiento de los Pasivos, representan todas las obligaciones o
compromisos contractuales que supongan de forma directa o indirecta y
estan en dependencia de las siguientes cuentas (sub cuentas).

A. Obligaciones inmediatas.
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B. Otras cuentas por pagar y provisiones
3. El patrimonio es un componente importante de la estructura financiera de la
empresay se conforma de las siguientes cuentas (sub variables).
C. Capital social.
D. Reservas patrimoniales.
E. Resultados acumulados.

F. Resultado del periodo.

4. El grado de endeudamiento, es el tamafio proporcional de la deuda (pasivo
total) con relacion al tamafio total de la misma (activo total).
5. Los mérgenes de rendimientos, el valor de dicha variable, estard
determinado por el comportamiento que tengan las siguientes sub variables.
A. Larentabilidad del capital
B. La rentabilidad de los activos

C. Larentabilidad neta.

El anélisis de las cinco variables mencionadas anteriormente, en conjunto con el
andlisis de las sub variables de cada variable, las cuales son variables cuantitativas,
permitiran determinar la variable principal del estudio, la situacién financiera (variable
cualitativa) de la bolsa de valores Lafise Valores, durante el periodo comprendido del afio

2011 al 2015, logrando asi, cumplir con el objetivo general de la presente investigacion.
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Tabla 9. Operacionalizacion de las variables.

Variable Definicion Sub-Variable Unidad de indicador Calculo del indicador
analisis
(Lemus , 2010),
Afirma que es el
Conjunto de Activos Anaélisis
actuaciones, horizontal
encaminada a la Pasivos
Situacion obtencion de
Financiera | ingresosy Patrimonio Anélisis
realizacién de Analisis vertical
gastos, con los Endeudamiento | financiero Razones financieras
que poder
subvenir a la Rentabilidad
satisfaccion de
determinadas
necesidades
Analisis Disponibilidades
vertical Activos
Disponibilidade
s Andlisis P2 -P1
El activo es el horizontal P1
conjunto de
bienes, derechos y | Operaciones con Anélisis valores y derivados
otros recursos de | valores y vertical Activos
que dispone una derivados
empresa, ya sean Analisis P2 -"r1
tangibles o vertical T p1
intangibles, de los Andlisis Invers.disp.para la vta
que es probable Inversiones Estado de vertical Activos
Activos que la empresa disponibles para | situacion
obtenga la venta financiera Analisis P2 —-P1
beneficios horizontal T p1
econdémicos en el
futuro. Analisis Cuentas por cobrar neto
Cuentas por vertical Activos
cobrar neto
Analisis P2 —-P1
horizontal P1
Inversiones Anélisis Inversiones hasta el vcto
mantenidas vertical Activos
hasta el
vencimiento Analisis P2 -P1
horizontal P1
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Bienes de uso Anélisis Bienes de uso neto
neto vertical Activos
Andlisis P2 -P1
horizontal P1
Analisis Otros Activos
vertical Activos
Activos Otros activos
Analisis P2 —P1
horizontal T p1
Segln
(Contabilidad Total Pasivos
profesional), El Obligaciones Analisis “Total Activos
Pasivo, esta inmediatas Vertical
formado por el Estado de
Pasivos conjunto de Otras cuentas situacion
recursos por pagar y financiera
financieros provisiones
obtenidos por la Analisis P2 -P1
empresa para el horizontal T p1
desarrollo de sus
funciones.
(Morales V. , Capital social Estado de Analisis Patrimonio
2013) afirma que situacion vertical Activo
el endeudamiento | Reservas econémica
es una medida patrimoniales
relativa que mide Analisis
Patrimonio | la proporcién de Resultados horizontal P2 —P1
la deuda contra el | acumulados P11
total de recursos
con los que Resultado del
cuenta la empresa | periodo
(Morales V. , Grado de Total Pasivos
2013) afirma endeudamiento | Estado de indice de Total Activos
Endeudami | que es una situacion endeudami
ento medida relativa financiera ento
que mide la
proporcion de la
deuda contra el
total de recursos
con los que
cuenta la empresa
En la economia, Rentabilidad del | Analisis ROE Utilidad neta
la rentabilidad es | capital financiero Patrimonio
Rentabilida | considerada como
d aquel vinculo que | Rentabilidad ROA Utiilidad neta

existe entre el
lucro econémico
que se obtiene y

delos activos

Activo
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los recursos que | Rentabilidad Margen de Resultado del periodo
son requeridos neta utilidad Total ingresos financieros
para la generacion neta

de dicho

beneficio.

Fuente: Elaboracion propia.
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VIII. Disefio metodoldgico

8.1. Enfoque de la investigacion

El enfoque de esta investigacion, es un enfoque cualitativo, pues parte de una
revision bibliografica, denominada analisis de contenido, continda con la formulacion de
preguntas directrices, que encamina y facilitan la elaboracién de la investigacion, y el
andlisis de las variables en estudio se sustentan a través del analisis de unidades
documentales, como lo son los estados financieros (Balance de Situacién Financiera 'y
Estado de Resultados) de la bolsa de valores. Al mismo tiempo, se puede mencionar que la
variable dependiente, o la variable que se pretende explicar en el estudio de investigacion,

es una variable cualitativa.

8.2. Tipo de investigacion

El tipo de investigacidn gque se caracteriza en este estudio investigativo, es de tipo
descriptivo, pues se han definido previamente las variables a investigar y luego a describir
cada una de ellas. Ademas, la investigacion no posee hipotesis, sino mas bien, se han
planteado preguntas directrices, las cuales tienen la finalidad de conducir la investigacién al
cumplimiento de los objetivos planteados. EI no poseer el estudio hipétesis pero si
preguntas directrices, es una caracteristica fundamental de las investigaciones de tipo

descriptivas.
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8.3. Poblacion y muestra de la investigacion

Es necesario definir el concepto de poblacion, segun (Tamayo y tamayo, 2010, pag.
114), la poblacién es el conjunto de individuos de la misma clase, limitada por el estudio,
ademas se define como la totalidad del fendmeno a estudiar donde las unidades de
poblacidn posee una caracteristica comun la cual se estudia y da origen a los datos de la

investigacion.

Por tanto, a partir de la definicién anterior, se establece que la poblacion en la cual
se centra este estudio, son las cinco bolsas de valores que integran el mercado bursatil
nicaraguense, los cuales se encuentran supervisados y regulados por la Superintendencia de
Bancos y de Otras Instituciones Financieras (SIBOIF), siendo los siguientes bancos que se

presentan.

1. BAC- Valores

2. INVERCASA
3. LAFISE Valores
4. PROVALORES

5. INVERNIC - BDF

Una vez definida la poblacion, se procedio a seleccion de la muestra, entiéndase
como muestra, segun (Cantoni, 2003), “es una coleccion de individuos extraidos de la

poblacion a partir de algin procedimiento especifico para su estudio o medicion directa.
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Para la seleccion de la muestra de la investigacion, el método de seleccién de la

muestra fue por muestreo no probabilistico, de tipo intencional o por conveniencia.

Por otra parte, el muestreo no probabilistico se refiere a que la eleccion de los
elementos no depende de una probabilidad, sino més bien, de las causas relacionadas con

las caracteristicas de la investigacion o de quien hace la muestra.

8.4. Meétodos y técnicas utilizados para la recoleccion de datos

La presente investigacion se efectu6 mediante el método cientifico con la revision
bibliogréafica y de contenido, ademés se procedio a realizar un anlisis documental de
contenido, el cual facilitd la seleccion de la informacion para la construccion de la
introduccién, planteamiento del problema, justificacion, objetivos, marco teérico y el

disefio metodoldgico de la investigacion

Ademas en la investigacion, se realiz6 un estudio a las unidades de analisis Balance
de Situacion financiera y Estado de Resultados de Lafise Valores, durante el periodo del
afio 2011 al 2015. Esta técnica analitica es definida con el nombre de anlisis documental,
puesto que se centra en el analisis de la informacion contenida en documentos, los cuales en
este caso son los estados financieros Balance de Situacion Financiera y el Estado de

Resultados.

Dentro de los métodos tedricos utilizados en la investigacion, primero se encuentra
el andlisis vertical, el anlisis horizontal, las razones financieras, establecidos en la

Operativizacion de las variables.
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Asi mismo, se realizd una comparacion de las razones financieras por afio con la
finalidad de analizar el comportamiento y las tendencias de los mismos, esta técnica es
conocida como andlisis de series de tiempo. Adicionalmente, se realizé un andlisis de corte
transversal, el cual consistié en realizar un contraste entre las bolsas de valores Lafise

Valores e Invercasa, durante el periodo del afio 2011 al 2015.
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IX. Analisis de los resultados.

9.1. Anadlisis vertical del balance de situacion financiera Lafise Valores

9.1.1. Ano 2011

En la situacion financiera de la bolsa de valores Lafise VValores, obtenido de la
pagina web oficial de la SIBOIF, expresado en miles de cordobas su estructura del activo

representa el 100% (C$ 18,551.4) del total de sus activos, para el afio 2011.

Representando el 57% (C$ 10,499.9) de las inversiones mantenidas hasta el
vencimiento como la mayor parte de la composicion de los activos, asi como las
inversiones disponibles para la venta aporto un 16% (C$ 2,999.2) , seguidamente de las
disponibles con un 15% ( C$ 2,746.7), como se muestras en la Tabla 10, los bienes de uso
representa un 4% (C$ 752.1), los otros activos aportaron un 4 % (C$ 654.6), seguidamente
las inversiones permanentes en acciones 3 % ( C$ 544.2), y finalizando con las

operaciones con valores y derivados que representaron un 2% (C$ 327.7).

Tabla 10. Estructura de Activos afio 2011.

Cuenta Monto Representacion
Inversiones Mantenidas Hasta El VVencimiento C$ 10,499.9 57 %
Inversiones disponibles para la venta C$2,999.20 16%
Disponibilidades C$2,746,7 15 %
Bienes de uso C$752.1 4%
Otros activos C$ 654,60 4%
Inversiones Permanente En Acciones C$544.20 3%
Operaciones con Valores y Derivados C$ 3,770.6 2%

Fuente: Elaboracion propia en base al Balance de situacion financiera Lafise Valores del afio 2011.

En lo que se refiere a los pasivos totales logrados por Lafise Valores para el afio

2011 fue de C$ 2,166.9 cordobas, significando el 100% de los pasivos.
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Tabla 11. Estructura del Pasivo afio 2011.

Cuenta Monto Representacion
Otras cuentas por pagar y provisiones C$2,1325 98 %
Obligaciones Inmediatas C$34.4 2%

Fuente: Elaboracion propia en base al Balance de situacién financiera Lafise Valores del afio 2011.

La mayor parte de los pasivos de Lafise valores se encuentra en otras cuentas por
pagar y provisiones con un 98% (C$ 2,132,5), como se muestra en la Tabla 11,
seguidamente las obligaciones inmediatas aporta C$ 34.4 (2%), representado asi la suma

total del pasivo.

Dentro de la estructura del patrimonio de la bolsa de valores Lafise Valores, para el

afio 2011, represento el monto de C$ 16,384.5, cordobas, significando el 100%.

Tabla 12. Estructura del Patrimonio afio 2011.

Cuenta Monto Representacion
Resultados Acumulados C$ 11,559.7 71%
Capital Social C$2,520.0 15%
Reservas Patrimoniales C$2,370.7 14 %
Resultados del Periodo C$-65.9 0%

Fuente: Elaboracion propia en base al Balance de situacion financiera Lafise Valores del afio 2011.

Como se muestra en la Tabla 12, los resultados acumulados para el afio 2011,
representaron un 71% (C$ 11,559.70), seguidamente del capital social que aporto C$
2,520.0 (15%) del monto total del patrimonio, las reservas patrimoniales un 14 % (C$

2,370.7), y el resultado del periodo represento un 0% (C$ -65.9).

Por tanto, la estructuras financiera de la bolsa de valores Lafise Valores, para el afio
2011, representa un 89% (C$ 16,384.5) del patrimonio, como se muestra en Tabla 13,

mientras que el pasivo un 11 % (C$ 2,166.9), con respecto al moto total del activo.
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Tabla 13. Estructura Financiera afio 2011

Cuenta Monto Representacion
Patrimonio C$16,384.5 89%
Pasivo C$ 2,166.9 11 %
Activo C$ 18,5514 100%

Fuente: Elaboracion propia en base al Balance de situacién financiera Lafise Valores del afio 2011.
9.1.2. Afo 2012

Para el afio 2012, segun el balance de Situacién Financiera del puesto de bolsa
Lafise Valores, obtenido de la pagina web oficial de la SIBOIF, expresado en miles de
Cordobas, el monto total de los activos fue de C$14,937.1 Cordobas, significando el 100%

de los activos del afio 2012.

Representando el 45% (C$6,773.2 ) de las inversiones mantenidas hasta el
vencimiento como la mayor parte de la composicion de los activos, asi como las
disponibilidades aporto un 23% (C$ 3,461.5) , seguidamente de las Inversiones disponibles
para la venta un 14% ( C$ 2,027.6), como se muestras en la Tabla 14, los bienes de uso,
neto representa un 9 % (C$ 1,375.8), otros activos aportaron un 4 % (C$ 654.6),
seguidamente las inversiones permanente en acciones que representaron un 4% (C$ 547.2)

y finalizando con las cuentas por cobrar, neta con un 1% (C$ 94.6).

Tabla 14. Estructura del Activo afio 2012

Cuenta Monto Representacion
Inversiones Mantenidas Hasta El VVencimiento C$6,773.2 45 %
Disponibilidades C$3,461.5 23 %
Inversiones Disponibles Para La Venta C$2,027.6 14 %
Bienes de uso, neto C$1,375.8 9%
Otros activos C$ 654.6 4%
Inversiones permanente en acciones C$547.2 4%
Cuentas por cobrar, neta C$ 94.60 1%

Fuente: Elaboracién propia en base al Balance de situacién financiera Lafise Valores del afio 2012.
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En lo que se refiere a los pasivos totales logrados por Lafise Valores para el afio

2012 fue de C$ 2,413.5 cérdobas, significando el 100% de los pasivos.

La mayor parte de los pasivos de Lafise valores se encuentra en otras cuentas por
pagar y provisiones con un 94% (C$ 2,257.7), como se muestra en la Tabla 15,
seguidamente las obligaciones inmediatas aporta C$ 155.9 (6%), representado asi la suma

total del pasivo.

Tabla 15. Estructura del Pasivo afio 2012.

Cuenta Monto Representacion
Otras cuentas por pagar y provisiones C$2,257.7 94 %
Obligaciones Inmediatas C$ 155.9 6 %

Fuente: Elaboracion propia en base al Balance de situacién financiera Lafise Valores del afio 2012.

Dentro de la estructura del patrimonio de la bolsa de valores Lafise Valores, para el

afio 2012, represento el monto de C$ 12,523.5 cérdobas, significando el 100%.

Tabla 16. Estructura del Patrimonio afio 2012.

Cuenta Monto Representacion
Resultados Acumulados C$11,493.8 92 %
Capital Social C$2,520.0 20 %
Reservas Patrimoniales C$2,370.7 19 %
Resultados del Periodo C$ -3,860.9 -31%

Fuente: Elaboracion propia en base al Balance de situacién financiera Lafise Valores del afio 2012.

Como se muestra en la Tabla 16, los resultados acumulados para el afio 2012,
representaron un 92% (C$ 11,493.8), seguidamente del capital social que aporto C$ 2,520.0
(20%) del monto total del patrimonio, las reservas patrimoniales un 19 % (C$ 2,370.7), y

el resultado del periodo represento una pérdida del -31% (C$ - 3,860.9).

Celia Carolina Silva Altamirano
75



UNIVERSIDAD NACIONAL AUTONOMA DE NICARAGUA, MANAGUA

Evaluacién de la situacion financiera del puesto de bolsa Nicaragiense LAFISE
VALORES en Nicaragua, durante el periodo 2011-2015.

Por tanto, la estructuras financiera de la bolsa de valores Lafise Valores, para el afio
2012, representa un 84% (C$ 12,523.5) del patrimonio, como se muestra en la Tabla 17,

mientras que el pasivo un 16 % (C$ 2,413.5), con respecto al moto total del activo.

Tabla 17. Estructura Financiera del afio 2012.

Cuenta Monto Representacion
Patrimonio C$12,523.5 84%
Pasivo C$2,413.5 16 %
Activo C$ 14,937.10 100%

Fuente: Elaboracion propia en base al Balance de situacién financiera Lafise Valores del afio 2012.

9.1.3. Afio 2013

Durante el afio 2013, segun el balance de Situacion Financiera del puesto de bolsa
Lafise Valores, obtenido de la pagina web oficial de la SIBOIF, expresado en miles de
Cordobas, el monto total de los activos fue de C$ 18,398.2 Cordobas, significando el 100%

de los activos del afio 2013.

Representando el 30% (C$ 5,474.2) de las inversiones disponibilidades para la
venta como la mayor parte de la composicion de los activos, asi como las disponibilidades
aporto un 26% (C$ 4,818.8) , seguidamente de las Inversiones mantenidas hasta el
vencimiento con un 18% ( C$ 3,283.6), como se muestras en la Tabla 18 , las operaciones
con valores y derivados representa un 15% (C$ 2,707.8), los bienes de uso neto aportaron
un 6 % (C$ 1,144,8), seguidamente otros activos que representaron un 4% (C$ 693.3 )y

finalizando con las cuentas por cobrar, neto con un 1% (C$ 275.7).
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Tabla 18. Estructura del Activo afo 2013.

Cuenta Monto Representacion
Inversiones disponibles para la venta C$5,474.2 30 %
Disponibilidades C$4,818.8 26 %
Inversiones mantenidas hasta el vencimiento C$3,283.6 18 %
Operaciones con valores y derivados C$2,707.8 15%
Bienes De Uso, Neto C$1,144.8 6 %
Otros Activos C$693.3 4%
Cuentas por cobrar, neto C$ 275.7 1%

Fuente: Elaboracion propia en base al Balance de situacion financiera Lafise Valores del afio 2013.

En lo que se refiere a los pasivos totales logrados por Lafise Valores para el afio

2013 fue de C$ 5,772.8 cordobas, significando el 100% de los pasivos.

La mayor parte de los pasivos de Lafise valores se encuentra en otras cuentas por
pagar y provisiones con un 55% (C$ 3,198.6), como se muestra en la Tabla 19,
seguidamente las operaciones con valores y derivadas aporta C$ 1,784.8 (31%),

obligaciones inmediatas un 14% (C$ 789.5), representado asi la suma total del pasivo.

Tabla 19. Estructura del Pasivo afio 2013.

Cuenta Monto Representacion
Otras cuentas por pagar y provisiones C$ 3,198.6 55 %
Operaciones con valores y derivadas C$1,784.8 31%
Obligaciones inmediatas C$ 789.5 14 %

Fuente: Elaboracién propia en base al Balance de situacién financiera Lafise Valores del afio 2013.

Dentro de la estructura del patrimonio de la bolsa de valores Lafise Valores, para el

afio 2013, represento el monto de C$ 12,625.4, cordobas, significando el 100%.

Tabla 20. Estructura del Patrimonio afio 2013.

Cuenta Monto Representacion
Resultados Acumulados C$7,422.6 59 %
Capital Social C$2,715.0 22 %
Reservas Patrimoniales C$2,386.0 19 %
Resultados del Periodo C$101.9 1%

Fuente: Elaboracién propia en base al Balance de situacién financiera Lafise Valores del afio 2013.
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Como se muestra en la Tabla 20, los resultados acumulados para el afio 2013,
representaron un 59% (C$ 7,422.6), seguidamente del capital social que aporto C$ 2,715.0
(22%) del monto total del patrimonio, las reservas patrimoniales un 19 % (C$ 2,386.0), y

el resultado del periodo represento un 1% (C$ 101.9).

Por tanto, la estructuras financiera de la bolsa de valores Lafise Valores, para el afio
2013, representa un 69% (C$ 12,625.4) del patrimonio, como se muestra en la Tabla 21,

mientras que el pasivo un 31 % (C$ 5,772.8), con respecto al moto total del activo.

Tabla 21. Estructura Financiera el afio 2013.

Cuenta Monto Representacion
Patrimonio C$12,625.4 69 %
Pasivo C$5,772.8 31 %
Activo C$ 18,398.2 100%

Fuente: Elaboracion propia en base al Balance de situacién financiera Lafise Valores del afio 2013.

9.1.4. Ano 2014

Segun el balance la situacién financiera de la bolsa de valores Lafise Valores,
obtenido de la pagina web oficial de la SIBOIF, expresado en miles de cérdobas su
estructura del activo representa el 100% (C$ 22,802.1) del total de sus activos, para el afio

2014.

Representando el 49% (C$ 11,183.6) de las disponibilidades como la mayor parte
de la composicion de los activos, asi como las inversiones disponibles para la venta aporto
un 21% (C$ 4,713.1) , seguidamente de las Inversiones mantenidas hasta el vencimiento
con un 16% ( C$ 3,578.0), como se muestras en la Tabla 22, las operaciones con valores

y derivados representan un 7% ( C$ 1,493.9), los bienes de uso neto aportaron un 4 %
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(C$ 945.8), seguidamente otros activos que representaron un 3% (C$ 683.2) y finalizando

con las cuentas por cobrar neto con 1% (C$ 204.5).

Tabla 22. Estructura del Activo afio 2014.

Cuenta Monto Representacion
Disponibilidades C$11,183.6 49 %
Inversiones Disponibles Para La Venta C$4,713.1 21 %
Inversiones Mantenidas Hasta EI Vencimiento C$3,578.0 16 %
Operaciones con Valores y Derivados C$1,493.9 7%
Bienes De Uso, Neto C$945.8 4%
Otros Activos C$683.2 3%
Cuentas Por Cobrar, Neto C$204.5 1%

Fuente: Elaboracidn propia en base al Balance de situacién financiera Lafise Valores del afio 2014.

En lo que se refiere a los pasivos totales logrados por Lafise Valores para el afio

2014 fue de C$ 8,905.2 cordobas, significando el 100% de los pasivos.

Tabla 23. Estructura del Pasivo afio 2014.

Cuenta Monto Representacion
Obligaciones inmediatas C$6,629.2 74 %
Otras cuentas por pagar y provisiones C$2,276.0 26 %

Fuente: Elaboracion propia en base al Balance de situacién financiera Lafise Valores del afio 2014.

La mayor parte de los pasivos de Lafise valores se encuentra en las obligaciones
inmediatas con un 74% (C$ 6,629.2), como se muestra en la Tabla 23, seguidamente de las
otras cuentas por pagar y provisiones aporta C$ 2,276.0 (26%), representado asi la suma

total del pasivo.

Dentro de la estructura del patrimonio de la bolsa de valores Lafise Valores, para el

afio 2014, represento el monto de C$ 13,896.9, cordobas, significando el 100%.
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Tabla 24. Estructura del Patrimonio afio 2014,

Cuenta Monto Representacion
Resultados Acumulados C$8,064.2 58 %
Capital Social C$2,715.0 20 %
Reservas Patrimoniales C$2,576.7 19 %
Resultados del Periodo C$541.0 4 %

Fuente: Elaboracion propia en base al Balance de situacion financiera Lafise Valores del afio 2014.

Como se muestra en la Tabla 24, los resultados acumulados para el afio 2014,
representaron un 58% (C$ 8,064.2), sequidamente del capital social que aporto C$ 2,715.0
(20%) del monto total del patrimonio, las reservas patrimoniales un 19 % (C$ 2,576.7), y

el resultado del periodo represento un 4% (C$ 541.0).

Por tanto, la estructuras financiera de la bolsa de valores Lafise Valores, para el afio
2014, representa un 61% (C$ 13,896.9) del patrimonio, como se muestra en la Tabla 25,

mientras que el pasivo un 39 % (C$ 8,905.2), con respecto al moto total del activo.

Tabla 25. Estructura Financiera afio 2014.

Cuenta Monto Representacion
Patrimonio C$ 13,896.9 61 %
Pasivo C$8,905.2 39%
Activo C$ 22,802.1 100%

Fuente: Elaboracion propia en base al Balance de situacién financiera Lafise Valores del afio 2014.

9.1.5. Afio 2015

Durante el afio 2015, segun el balance de Situacion Financiera del puesto de bolsa
Lafise Valores, obtenido de la pagina web oficial de la SIBOIF, expresado en miles de
Cordobas, el monto total de los activos fue de C$ 17,358.1 Cordobas, significando el 100%

de los activos del afio 2015.

Celia Carolina Silva Altamirano
80



UNIVERSIDAD NACIONAL AUTONOMA DE NICARAGUA, MANAGUA

Evaluacién de la situacion financiera del puesto de bolsa Nicaragiense LAFISE
VALORES en Nicaragua, durante el periodo 2011-2015.

Representando el 28% (C$ 4,930.3) de las inversiones disponibles para la venta
como la mayor parte de la composicion de los activos, asi como las disponibilidades aporto
un 27% (C$ 4,737.5) , sequidamente de las Inversiones mantenidas hasta el vencimiento
con un 23% ( C$ 3,909.1), como se muestras en la Tabla 26, las operaciones con valores y
derivados representa un 11% (C$ 1,854.2), los bienes de uso neto aportaron un 5 % (C$
829.4), seguidamente otros activos que representaron un 5% (C$ 782.9) y finalizando con

las cuentas por cobrar neto con un 2% (C$ 314.7).

Tabla 26, Estructura del activo afio 2015.

Cuenta Monto Representacion
Inversiones disponibles para la venta C$4,930.3 28 %
Disponibilidades C$4,737.5 27 %
Inversiones Mantenidas Hasta EI Vencimiento C$3,909.1 23 0y
Operaciones con Valores y Derivados C$1,854.2 11%
Bienes De Uso, Neto C$829.4 5%
Otros Activos C$782.9 5%
Cuentas Por Cobrar, Neto C$ 314.7 2%

Fuente: Elaboracién propia en base al Balance de situacién financiera Lafise Valores del afio 2015.

En lo que se refiere a los pasivos totales logrados por Lafise Valores para el afio

2015 fue de C$ 3,257.9 cérdobas, significando el 100% de los pasivos.

La mayor parte de los pasivos de Lafise valores se encuentra en las otras cuentas por
pagar y provisiones con un 85% (C$ 2,758.3), como se muestra en la Tabla 27,
seguidamente las obligaciones inmediatas aporta C$ 499.6 (15%), representado asi la suma

total del pasivo.
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Tabla 27. Estructura del Pasivo afio 2015.

Cuenta Monto Representacion
Otras cuentas por pagar y provisiones C$2,758.3 85 %
Obligaciones inmediatas C$ 499.6 15 %

Fuente: Elaboracion propia en base al Balance de situacion financiera Lafise Valores del afio 2015.

Dentro de la estructura del patrimonio de la bolsa de valores Lafise Valores, para el

afio 2015, represento el monto de C$ 14,100.2, cdérdobas, significando el 100%.

Tabla 28. Estructura del Patrimonio afo 2015.

Cuenta Monto Representacion
Resultados Acumulados C$ 8,289.7 59 %
Capital Social C$ 3,000. 21 %
Reservas Patrimoniales C$2,607.2 18 %
Resultados del Periodo C$ 203.3 1%

Fuente: Elaboracién propia en base al Balance de situacién financiera Lafise Valores del afio 2015.

Como se muestra en la Tabla 28, los resultados acumulados para el afio 2015,
representaron un 59% (C$ 8,289.7), seguidamente del capital social que aporto C$ 3,000.00
(21%) del monto total del patrimonio, las reservas patrimoniales un 18 % (C$ 2,607.2), y

el resultado del periodo represento un 1% (C$ 203.3).

Por tanto, la estructuras financiera de la bolsa de valores Lafise Valores, para el afio
2015, representa un 82% (C$ 14,100.2) del patrimonio, como se muestra en la Tabla 29,

mientras que el pasivo un 18 % (C$ 3,27.9), con respecto al moto total del activo.

Tabla 29. Estructura Financiera del afio 2015.

Cuenta Monto Representacion
Patrimonio C$ 14,100.2 82 %
Pasivo C$ 3,257.9 18 %
Activo C$17,358,1 100%

Fuente: Elaboracién propia en base al Balance de situacién financiera Lafise Valores del afio 2015.

Celia Carolina Silva Altamirano
82



UNIVERSIDAD NACIONAL AUTONOMA DE NICARAGUA, MANAGUA

Evaluacién de la situacion financiera del puesto de bolsa Nicaragiense LAFISE
VALORES en Nicaragua, durante el periodo 2011-2015.

9.2. Analisis vertical del estado de resultado de Lafise Valores

9.2.1. Ano 2011

Segun el Estado de Resultados de la bolsa de valores Lafise Valores, obtenido de la
pagina web oficial de la SIBOIF, expresado en miles de Cdrdobas, el monto total del
resultado financiero bruto fue de C$ 14,174.4 Cordobas, significando dicho monto, el

100% de los ingresos financieros logrados por el banco para el afio 2011.

Tabla 30. Estructura de Ingresos Financieros afio 2011.

Cuenta Monto Representacion
Ingresos financieros C$ 13,336.0 94 %
Ajuste Monetario C$ 838.4 6 %

Fuente: Elaboracién propia en base al Estado de Resultados de Lafise Valores del afio 2011.

La mayor parte de los ingresos financiero bruto de Lafise Valores para el afio
2011, fueron aportados por los ingresos financieros, los cuales representan un 94% (C$
13,336.0), del monto total del resultado financiero bruto, seguidamente del ajuste monetario

con un 6% (C$ 838.4), como se muestra en la Tabla 30.

Por otra parte el resultado financiero neto para el afio 2011, alcanzo un monto total
de C$ 14,174.4, cbrdobas, representando el 100%. Como se muestra en la Tabla 31, los
gastos de administracion representan el 103% (C$ 14,593.6), del monto total del resultado

financiero neto.

Los resultados operativos diversos fueron de un monto de C$ 767.8 cordobas,
representando un 5 %, con respecto al monto total del resultado financiero neto alcanzados

en el 2011.
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Es decir que el resultado operativo antes de impuesto sobre la renta y contribuciones
por las leyes, fueron de C$ 348.5 Cordobas, el cual significo un 2 % del monto total del
resultado financiero neto. Seguidamente el impuesto sobre la renta que represento el 3%

(C$ 414.5), durante el afio 2011.

Finalmente el resultado neto del periodo para el afio 2011, fue de C$ -65.9 cérdobas,

el cual significo el 0 %, con relacion al monto total del resultado financiero neto.

Tabla 31. Estructura del Resultado Financiero Neto 2011.

Cuenta Monto Representacion
Gastos de administracion C$14,593.6 103 %
Resultado operativo diverso C$767.8 5%
Impuesto sobre la renta (Ley 822, ley de C$ 4145 3%
concentracion tributaria.
Resultado operativo antes de impuesto sobre la renta C$ 3485 2%
y contribuciones por Leyes
Resultado neto del periodo C$-65.9 0%

Fuente: Elaboracion propia en base al Estado de Resultados de Lafise Valores del afio 2011.

9.2.2. Ano 2012

Segun el Estado de Resultados de la bolsa de valores Lafise Valores, obtenido de la
pagina web oficial de la SIBOIF, expresado en miles de Cérdobas, el monto total del
resultado financiero bruto fue de C$ 10,466.6 Cdrdobas, significando dicho monto, el

100% de los ingresos financieros logrados por el banco para el afio 2012.

Tabla 32. Estructura de los ingresos financieros 2012

Cuenta Monto Representacion
Ingresos financieros C$9,853.2 94 %
Ajuste Monetario C$613.4 6 %

Fuente: Elaboracién propia en base al Estado de Resultados de Lafise Valores del afio 2012,
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La mayor parte del ingresos financiero bruto de Lafise Valores para el afio 2012,
fueron aportados por los ingresos financieros, los cuales representan un 94% (C$ 9,853.2),
del monto total del resultado financiero bruto, seguidamente del ajuste monetario con un

6% (C$ 613.4), como se muestra en la Tabla 32.

Por otra parte el resultado financiero neto para el afio 2012, alcanzo un monto total
de C$ 10,466.6 cordobas, representando el 100%. Como se muestra en Tabla 33, los gastos
de administracién representan el 147% (C$ 15,350.4), del monto total del resultado

financiero neto.

Los resultados operativos diversos fueron de un monto de C$ 1,143.5 cérdobas,
representando un 11 %, con respecto al monto total del resultado financiero neto alcanzados

en el 2012.

Es decir que el resultado operativo antes de impuesto sobre la renta y contribuciones
por las leyes, representaron un saldo negativo de C$ -3740.3 Cdérdobas, el cual significo un
-36 % del monto total del resultado financiero neto. Seguidamente el impuesto sobre la

renta que represento el 1% (C$ 120.6), durante el afio 2012.

Finalmente el resultado neto del periodo para el afio 2012, represento un saldo
negativo de C$ -3860.9 cdrdobas, el cual significo -37 %, con relacion al monto total del

resultado financiero neto.
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Tabla 33. Estructura del Resultado Financiero Neto 2012

Cuenta Monto Representacion
Gastos de administracion C$ 15,350.4 147 %
Resultados operativos diversos C$ 1,1435 11%

Impuesto sobre la renta (Ley 822, Ley de

0,
Concertacién Tributaria) C$ 1206 1%
Resultqdo operativo antes de impuesto sobre la renta C$-3.740.3 236 %
y contribuciones por Leyes
Resultado netos del periodo C$ 3,860.9 -37 %

Fuente: Elaboracién propia en base al Estado de Resultados de Lafise Valores del afio 2012.

9.2.3. Ano 2013

Segun el Estado de Resultados de la bolsa de valores Lafise Valores, obtenido de la
pagina web oficial de la SIBOIF, expresado en miles de Cérdobas, el monto total del
resultado financiero bruto fue de C$ 12,459.7 Cdrdobas, significando dicho monto, el

100% de los ingresos financieros logrados por el banco para el afio 2013.

Tabla 34. Estructura de Ingresos Financieros afio 2013

Cuenta Monto Representacion
Ingresos financieros C$11,961.8 96 %
Ajuste Monetario C$504.4 4 %

Fuente: Elaboracién propia en base al Estado de Resultados de Lafise Valores del afio 2013.

La mayor parte del financiero bruto de Lafise Valores para el afio 2013, fueron
aportados por los ingresos financieros, los cuales representan un 96% (C$ 11,961.8), del
monto total del resultado financiero bruto, seguidamente del ajuste monetario con un 4%

(C$504.4), como se muestra en Tabla 34 .

Por otra parte el resultado financiero neto para el afio 2013, alcanzo un monto total

de C$ 12,459.7, cordobas, representando el 100%. Como se muestra en Tabla 35, los
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gastos de administracion representan el 136% (C$ 16,905.6), del monto total del resultado

financiero neto.

Los resultados operativos diversos fueron de un monto de C$ 5,214.1 cérdobas,
representando un 42 %, con respecto al monto total del resultado financiero neto alcanzados

en el 2013.

Es decir que el resultado operativo antes de impuesto sobre la renta y contribuciones
por las leyes, presentaron un saldo de C$ 800.5 Cérdobas, el cual significo un 6 % del
monto total del resultado financiero neto. Seguidamente el impuesto sobre la renta que

represento el 6% (C$ 698.6), durante el afio 2013.

Finalmente el resultado neto del periodo para el afio 2013, fue de un monto total de
C$ 101.9 cordobas, el cual significo el 1 %, con relacion al monto total del resultado

financiero neto.

Tabla 35.Estructura del Resultado Financiero Neto 2013

Cuenta Monto Representacion
Gastos de administracion C$ 16,905.6 136 %
Resultados operativos diversos C$5,214.1 42 %

Resultado operativo antes de impuesto sobre la

Lo C$800.5 6 %
renta y contribuciones por Leyes.
Impuesto sobre la renta (Ley 822, Ley de 0
Concertacién Tributaria) C$698.6 6 %
Resultado netos del periodo C$101.9 1 %

Fuente: Elaboracién propia en base al Estado de Resultados de Lafise Valores del afio 2013.
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9.2.4. Ano 2014

Segun el Estado de Resultados de la bolsa de valores Lafise Valores, obtenido de la
pagina web oficial de la SIBOIF, expresado en miles de Cdrdobas, el monto total del
resultado financiero bruto fue de C$ 13,418.6 Cordobas, significando dicho monto, el 100%

de los ingresos financieros logrados por el banco para el afio 2014.

Tabla 36. Estructura de Ingresos Financieros afio 2014

Cuenta Monto Representacion
Ingresos financieros C$12,878.0 96 %
Ajuste Monetario C$544.4 4%

Fuente: Elaboracion propia en base al Estado de Resultados de Lafise Valores del afio 2014.

La mayor parte los ingresos financiero bruto de Lafise Valores para el afio 2014,
fueron aportados por los ingresos financieros, los cuales representan un 96% (C$ 12,878.0),
del monto total del resultado financiero bruto, seguidamente del ajuste monetario con un

4% (C$ 544.4), como se muestra en Tabla 36 .

Por otra parte el resultado financiero neto para el afio 2014, alcanzo un monto total
de C$ 13,634.7, cordobas, representando el 100%. Como se muestra en la Tabla 37, los
gastos de administracion representan el 99 % (C$ 13,522.2), del monto total del resultado

financiero neto.

Los resultados operativos diversos fueron de un monto de C$ 1,103.8 cérdobas,
representando un 8 %, con respecto al monto total del resultado financiero neto alcanzados

en el 2014.
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Es decir que el resultado operativo antes de impuesto sobre la renta y contribuciones
por las leyes, fueron de C$ 1,216.2 Cordobas, el cual significo un 9 % del monto total del
resultado financiero neto. Seguidamente el impuesto sobre la renta que represento el 5 %

(C$ 675.2), durante el afio 2014.

Finalmente el resultado neto del periodo para el afio 2014, fue de C$ 541.0

cérdobas, el cual significo el 4 %, con relacidn al monto total del resultado financiero neto.

Tabla 37. Estructura del Resultado Financiero Neto 2014,

Cuenta Monto Representacion

Gastos de administracion C$13,522.2 99 %
Resultado operativo antes de impuesto sobre la renta

o C$1,216.2 9%
y contribuciones por Leyes
Resultados operativos diversos C$1,103.8 8%
Impuesto sobre la renta (Ley 822, Ley de 0
Concertacién Tributaria) C$675.2 5%
Resultado neto del periodo C$541-0 4 %

Fuente: Elaboracién propia en base al Estado de Resultados de Lafise Valores del afio 2014.
9.2.5. Afo 2015

Segun el Estado de Resultados de la bolsa de valores Lafise Valores, obtenido de la
pagina web oficial de la SIBOIF, expresado en miles de Cérdobas, el monto total del
resultado financiero bruto fue de C$ 15,153.8 Cdrdobas, significando dicho monto, el

100% de los ingresos financieros logrados por el banco para el afio 2015.

Tabla 38. Estructura de Ingresos Financieros afio 2015

Cuenta Monto Representacion
Ingresos financieros C$ 14,603.0 96 %
Ajuste Monetario C$550.9 4 %

Fuente: Elaboracién propia en base al Estado de Resultados de Lafise Valores del afio 2015.
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La mayor parte de los ingresos financiero bruto de Lafise Valores para el afio
2015, fueron aportados por los ingresos financieros, los cuales representan un 96% (C$
14,603.0), del monto total del resultado financiero bruto, seguidamente del ajuste monetario

con un 4% (C$ 550.9), como se muestra en Tabla 38.

Por otra parte el resultado financiero neto para el afio 2015, alcanzo un monto total
de C$ 15,153.8, cordobas, representando el 100%. Como se muestra en Tabla 39, los
gastos de administracion representan el 96% (C$ 14,589.5), del monto total del resultado

financiero neto.

Los resultados operativos diversos fueron de un monto de C$ 2,262.6 cordobas,
representando un 2 %, con respecto al monto total del resultado financiero neto alcanzados

en el 2015.

Es decir que el resultado operativo antes de impuesto sobre la renta y contribuciones
por las leyes, representaron un saldo de C$ 826.9 Cérdobas, el cual significo un 5 % del
monto total del resultado financiero neto. Seguidamente el impuesto sobre la renta que

represento el 4% (C$ 623.6), durante el afio 2015.

Finalmente el resultado neto del periodo para el afio 2015, fue de C$ 203.3

cérdobas, el cual significo el 1 %, con relacidn al monto total del resultado financiero neto.
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Tabla 39. Estructura del Resultado Financiero Neto 2015

Cuenta Monto Representacion

Gastos de administracion C$14,589.5 96 %
Resulta_do operativo antes de impuesto sobre la renta C$ 826.9 5 06

y contribuciones por Leyes

Impuesto sobre la renta (Ley 822, Ley de 0
Concertacién Tributaria) C$623.6 4%
Resultado operativos diversos C$262.6 2%
Resultado netos del periodo C$ 203.3 1%

Fuente: Elaboracién propia en base al Estado de Resultados de Lafise Valores del afio 2015.

9.3. Analisis horizontal del balance de situacion financiera

9.3.1. Periodo 2011-2012

El monto total de los activos , expresado en miles de Cérdobas, en el Balance de
Situacion Financiera, de la bolsa de valores Lafise Valores S.A , durante el afio 2011, fue
de C$ 18,551.4 Cordobas, mientras que para el afio 2012, el monto total de los activos fue
de C$ 14,937.1 Cordobas. Es decir, para el afio 2012 hubo una disminucion del 19% con
respecto al monto total del activo del afio 2011, siendo dicho reduccion de C$ 3,614.3

Cordobas.
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Tabla 40. Variacién de la composicion del Activo de Lafise Valores correspondiente al

periodo 2011-2012.

Monto en C$ Afio

Monto en C$ Afio

A Absoluta 2011-

A Relativa 2011-

Cuenta 2011 2012 2012 2012
Disponibilidades C$2,746.7 C$3,461.5 C$714.8 26 %
Operaciones con
valores y derivados C$327.7 C$- C$-3,27.7 -100%
Inversiones
disponibles para la C$2,999.2 C$2,027.6 C$-971-7 -32%
venta
Ee”tg”tas por cobrar, C$27.0 C$94.6 C$67.6 250 %
Bienes de uso, neto C$752.1 C$1,375.8 C$623.7 83 %
Inversiones
permanente C$544.2 C$547,2 C$3.0 1%
en acciones
Otros Activos C$654.6 C$657.2 C$425 0%
Inversiones
mantenidas hasta el C$ 10,499-9 C$9,773.2 C$-3,726.7 -35 %
vencimiento
Total de Activos C$ 18,5514 C$ 14,937.1 C$-3,614.3 -19%

Fuente: Elaboracién propia en base al Balance de Situacion Financiera de Lafise Valores de los afios 2011 y

2012.

El monto total de los pasivos, expresado en miles de Cérdobas, en el Balance de

Situacioén Financiera, de la bolsa de valores Lafise VValores S.A , durante el afio 2011, fue

de C$ 2,166.9 Cordobas, mientras que para el afio 2012, el monto total de los pasivos fue

de C$ 2,413.5 Cordobas. Es decir, para el afio 2012 hubo un incremento del 11% con

respecto al monto total del pasivo del afio 2011, siendo dicho incremento de C$ 246.6

Cordobas.

Tabla 41. Variacién de la composicion del Pasivo de Lafise Valores correspondiente al

periodo 2011-2012.

Monto en C$ Afio

Monto en C$ Afio

A Absoluta 2011-

A Relativa 2011-

Cuenta 2011 2012 2012 2012
Otras cuentas por C$2,1325 C$2257.7 C$125.2 6%
pagar y provisiones

Obligaciones 0
ponganion C$34.4 C$ 155.9 C$1215 353 %
Total Pasivo C$2,166.9 C$ 24135 C$ 246.6 11 %

Fuente: Elaboracion propia en base al Balance de Situacion Financiera de Lafise Valores de los afios 2011 y

2012.
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El monto total del patrimonio, expresado en miles de Cordobas, en el Balance de
Situacion Financiera, de la bolsa de valores Lafise Valores, durante el afio 2011, fue de C$
16,384.5 Cordobas, mientras que para el afio 2012, el monto total del patrimonio fue de C$
12,523.5 Cordobas. Es decir, para el afio 2012 hubo una reduccion del 24% con respecto al

monto total del patrimonio del afio 2011, siendo dicha reduccion de C$ 3,860.9 Cdrdobas.

Tabla 42. Variacién de la composicién del Patrimonio de Lafise Valores correspondiente al
periodo 2011-2012.

Monto en C$ Afio  Monto en C$ Afio A Absoluta 2011- A Relativa 2011-

Cuenta 2011 2012 2012 2012
Resultados
Acumulados C$11,559.7 C$11,493.8 C$-65.9 1%
Capital Social C$2,520.0 C$2,520.0 C$- 0%
Reservas Patrimoniales C$2,370.7 C$ 2.370.7 C$- 0%
Resultados del Periodo C$-65.9 C$ -3,860.9 C$-3,795.0 5756 %
Total Patrimonio C$ 16,384.5 C$ 12,5235 C$-3,860.9 -24 %

Fuente: Elaboracion propia en base al Balance de Situacidn Financiera de Lafise Valores de los afios 2011 y
2012.

9.3.2. Periodo 2012-2013

El monto total de los activos , expresado en miles de Cérdobas, en el Balance de
Situacion Financiera, de la bolsa de valores Lafise Valores S.A , durante el afio 2012, fue
de C$ 14,937.1 Cordobas, mientras que para el afio 2013, el monto total de los activos fue
de C$ 18,398.2 Cordobas. Es decir, para el afio 2013 hubo un incremento del 23% con
respecto al monto total del activo del afio 2012, siendo dicho incremento de C$ 3,461.2

Cordobas.
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Tabla 43. Variacién de la composicion del Activo de Lafise Valores correspondiente al
periodo 2012-2013.

Monto en C$ Afio Monto en C$ Afio A Absoluta 2012- A Relativa
Cuenta 2012 2013 2013 2012-2013
Inversiones Mantenidas 0
Hasta El Vencimiento C$6,773.2 C$ 3,283.6 C$ -3,489.6 -52%
Disponibilidades C$3,461.5 C$4,818.8 C$1,357.3 39 %
Inversiones Disponibles 0
Para La Venta C$2,027.6 C$5,474.2 C$ 3,446.7 170 %
Cuentas Por Cobrar, C$ 94.6 C$ 275.7 C$181.1 191 %
Bienes De Uso, Neto C$1,375.8 C$1,144.8 C$-231.0 -17 %
Otros Activos C$657.2 C$693.3 C$36.1 5%
Inversiones Permanente 0
En Acciones C$547.2 C$- C$-547.2 -100 %
Operaciones con i 0
Valores y Derivados C$ C$2,707.8 C$2,707.8 0%
Total Activo C$ 14,937.1 C$ 18,398.2 C$3,461.2 23 %

Fuente: Elaboracion propia en base al Balance de Situacion Financiera de Lafise Valores de los afios 2012 y
2013.

El monto total de los pasivos, expresado en miles de Cordobas, en el Balance de
Situacion Financiera, de la bolsa de valores Lafise Valores S.A , durante el afio 2012, fue
de C$ 2,413.5 Cordobas, mientras que para el afio 2013, el monto total de los pasivos fue
de C$ 5,772.8 Cordobas. Es decir, para el afio 2013 hubo un incremento del 139% con
respecto al monto total del pasivo del afio 2012, siendo dicha incremento de C$ 3,359.3

Cordobas.

Tabla 44. Variacion de la composicion del Pasivo de Lafise Valores correspondiente al
periodo 2012-2013.

Monto en C$ Afio  Monto en C$ Afio A Absoluta 2012- A Relativa 2012-

Cuenta 2012 2013 2013 2013

Otras cuentas por C$2,257.7 C$3,198.6 C$ 9409 42 %
pagar y provisiones

Obligaciones 0
Inmediatas C$ 155.9 C$ 789.5 C$633.6 407 %
Operaciones con

valores y derivados C$- C$1,784.8 C$- i
Total Pasivo C$2,413.5 C$5,772.8 C$ 3,359.3 139 %

Fuente: Elaboracion propia en base al Balance de Situacidn Financiera de Lafise Valores de los afios 2012 y
2013.
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El monto total del patrimonio, expresado en miles de Cordobas, en el Balance de
Situacion Financiera, de la bolsa de valores Lafise Valores, durante el afio 2012, fue de C$
12,523.5 Cordobas, mientras que para el afio 2013, el monto total del patrimonio fue de C$
12,625.4 Cordobas. Es decir, para el afio 2013 hubo un incremento del 1 % con respecto al

monto total del patrimonio del afio 2012, siendo dicho incremento de C$ 101.9 Cordobas.

Tabla 45. Variacién de la composicion del Patrimonio de Lafise Valores correspondiente al
periodo 2012-2013.

Monto en C$ Afio Monto en C$ Afio A Absoluta 2012- A Relativa
Cuenta 2012 2013 2013 2012-2013
Resultados 0
Acumulados C$11,493.8 C$7,422.6 C$-4,071.2 -35%
Capital Social C$2,520.0 C$ 2,715.0 C$ 195.0 8%
Reservas 0
Patrimoniales C$2,370.7 C%$2,386.0 C$15.3 1%

- - 0,

Res.ultados del C$ -3,860.9 C$101.9 C$ 3,062.8 103%
Periodo
Total Patrimonio C$ 12,5235 C$12,625.4 C$101.9 1%

Fuente: Elaboracién propia en base al Balance de Situacion Financiera de Lafise Valores de los afios 2012 y
2013.

9.3.3. Periodo 2013-2014

El monto total de los activos , expresado en miles de Cdrdobas, en el Balance de
Situacion Financiera, de la bolsa de valores Lafise Valores S.A , durante el afio 2013, fue
de C$ 18,398.2 Cordobas, mientras que para el afio 2014, el monto total de los activos fue
de C$ 22,802.1 Cordobas. Es decir, para el afio 2014 hubo un incremento del 24% con
respecto al monto total del activo del afio 2013, siendo dicho incremento de C$ 4,403.9

Cordobas.
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Tabla 46. Variacién de la composicion del Activo de Lafise Valores correspondiente al
periodo 2013-2014.

Monto en C$ Afio Monto en C$ Afio A Absoluta 2013- A Relativa 2013-

Cuenta 2013 2014 2014 2014
Disponibilidades C$4,818.8 C$11,183.6 C$6,364.9 132 %
Inversiones

Mantenidas Hasta C$3,283.6 C$3,578.0 C$294.4 9%
El Vencimiento

Inversiones

Disponibles Para C$5,474.2 C$4,713.1 C$-761.2 -14%
La Venta

Cuentas Por

Cobrar, Neto C$275.7 C$204.5 C$.71.2 -26 %
ﬁ:ftges De Uso, C$1,144.8 C$945.8 C$-199.0 17 %
Otros Activos C$693.3 C$683.2 C$10.1 -1%
Operaciones con

Valores y C$2,707.8 C$1,493.9 C$-1,214.0 -45 %
Derivados

Total de Activos C$18,398.2 C$22,802.1 C$4,403.9 24 %

Fuente: Elaboracién propia en base al Balance de Situacion Financiera de Lafise Valores de los afios 2013 y
2014.

El monto total de los pasivos, expresado en miles de Cdrdobas, en el Balance de
Situacion Financiera, de la bolsa de valores Lafise Valores S.A , durante el afio 2013, fue
de C$ 5,772.8 Cordobas, mientras que para el afio 2014, el monto total de los pasivos fue
de C$ 8,905.2 Cordobas. Es decir, para el afio 2014 hubo un incremento del 54% con
respecto al monto total del pasivo del afio 2013, siendo dicho aumento de C$ 3,132.4

Cordobas.

Tabla 47. Variacién de la composicion del Pasivo de Lafise Valores correspondiente al
periodo 2013-2014.

Monto en C$ Afio  Monto en C$ Afio A Absoluta 2013- A Relativa 2013-

Cuenta 2013 2014 2014 2014

Otras cuentas por C$3,198.6 C$2,276.0 C$-922.6 -29%
pagar y provisiones

Obligaciones

Inmediatas C$789.5 C$6,629.2 C$5,839.8 740 %
Operaciones Con 0
Valores Y Derivadas C$1,784.8 C$- C$-1784.8 -100 %
Total Pasivo C$5,772.8 C$ 8,905.2 C$3,132.4 54 %
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Fuente: Elaboracién propia en base al Balance de Situacidn Financiera de Lafise Valores de los afios 2013 y
2014.

El monto total del patrimonio, expresado en miles de Cérdobas, en el Balance de
Situacion Financiera, de la bolsa de valores Lafise Valores, durante el afio 2013, fue de C$
12,625.4 Cérdobas, mientras que para el afio 2014, el monto total del patrimonio fue de C$
13,896.9 Cdrdobas. Es decir, para el afio 2014 hubo un incremento de 10 % con respecto al

monto total del patrimonio del afio 2013, siendo dicho incremento de C$ 1,271.5 Cérdobas.

Tabla 48. Variacion de la composicion del Patrimonio de Lafise Valores correspondiente al
periodo 2013-2014.

Monto en C$ Afio Monto en C$ Afio A Absoluta 2013- A Relativa 2013-
Cuenta 2013 2014 2014 2014
Resultados 0
Acumulados C$7,422.6 C$ 8,064.2 C$641.6 9%
Capital Social C$2,715.0 C$2,715.0 C$- 0%
Reservas 0
Patrimoniales C$ 2,386.0 C$2,576.7 C$190.7 8%
Resultados del Periodo C$ 101.9 C$541.0 C$439.1 431 %

Fuente: Elaboracién propia en base al Balance de Situacion Financiera de Lafise Valores de los afios 2013 y
2014.

9.3.4. Periodo 2014-2015

El monto total de los activos , expresado en miles de Cdrdobas, en el Balance de
Situacién Financiera, de la bolsa de valores Lafise Valores S.A , durante el afio 2014, fue
de C$ 22,802.1 Cordobas, mientras que para el afio 2015, el monto total de los activos fue
de C$ 17,358.1 Cordobas. Es decir, para el afio 2015 hubo una reduccion del 24 % con
respecto al monto total del activo del afio 2014, siendo dicha reduccion de C$ -5,444.0

Cordobas.

Celia Carolina Silva Altamirano
97



UNIVERSIDAD NACIONAL AUTONOMA DE NICARAGUA, MANAGUA

Evaluacién de la situacion financiera del puesto de bolsa Nicaragiense LAFISE
VALORES en Nicaragua, durante el periodo 2011-2015.

Tabla 49. Variacién de la composicidn del Activo de Lafise Valores correspondiente al
periodo 2014-2015.

Monto en C$ Afio  Monto en C$ Afio A Absoluta 2014- A Relativa 2014-
Cuenta 2014 2015 2015 2015

Disponibilidades C$11,183.6 C$4,7375 C$-6446.1 -58 %
Inversiones Disponibles

Para La Venta C$4,713.1 C$4,930.3 C$217.2 5%
Inversiones Mantenidas o
Hasta El Vencimiento C$3,578.0 C$ 3,909.1 C$331.1 9%
Operaciones con 0
Valores y Derivados C$1,493.9 C$1,854.2 C$360.3 24 %
Bienes De Uso, Neto C$945.8 C$829.4 C$-116.4 -12 %
Otros Activos C$683.2 C$782.9 C$99.7 15 %
ﬁ‘éfgtas Por Cobrar, C$ 204.5 C$ 314.7 C$110.1 54 %
Total Activo C$22,802.1 C$17,358.1 C$-5,444.0 24 %

Fuente: Elaboracion propia en base al Balance de Situacion Financiera de Lafise Valores de los afios 2014 y
2015.

El monto total de los pasivos, expresado en miles de Cérdobas, en el Balance de
Situacion Financiera, de la bolsa de valores Lafise Valores S.A , durante el afio 2014, fue
de C$ 8,905.2 Cordobas, mientras que para el afio 2015, el monto total de los pasivos fue
de C$ 3,257.9 Cordobas. Es decir, para el afio 2015 hubo una disminucién del 63% con
respecto al monto total del pasivo del afio 2014, siendo dicha reduccion de C$ 5,647.3

Cérdobas.

Tabla 50. Variacién de la composicién del Pasivo de Lafise Valores correspondiente al
periodo 2014-2015.

Monto en C$ Afio  Monto en C$ Aflo A Absoluta 2014- A Relativa 2014-

Cuenta 2014 2015 2015 2015

Otras cuentas por C$ 2,276.0 C$2,758.3 C$ 482.3 21 %
pagar y provisiones

Obligaciones 9
Inmediatas C$6,629.2 C$499.6 C$-6,129.7 -92 %
Total Pasivo C$ 8,905.2 C$ 3,257.9 C$ -5647.3 -63 %

Fuente: Elaboracién propia en base al Balance de Situacidn Financiera de Lafise VValores de los afios 2014 y
2015.

El monto total del patrimonio, expresado en miles de Cérdobas, en el Balance de

Situacién Financiera, de la bolsa de valores Lafise VValores, durante el afio 2014, fue de C$
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13,896.9 Cordobas, mientras que para el afio 2015, el monto total del patrimonio fue de C$
14,100.2 Cordobas. Es decir, para el afio 2015 hubo un incremento del 1% con respecto al

monto total del patrimonio del afio 2014, siendo dicho incremento de C$ 203.3 Cordobas.

Tabla 51. Variacién de la composicién del Patrimonio de Lafise Valores correspondiente
al periodo 2014-2015.

Monto en C$ Afio  Monto en C$ Afio A Absoluta 2014-2015 A Relativa

Cuenta 2014 2015 2014-2015
Resultados 0
asultados C$8.064.2 C$8,289.7 C$ 2255 3%
Capital Social C$2,715.0 C$ 3.000.0 C$285.0 10 %
Reservas C$2,576.7 C$ 2.607.2 C$305 1%

Patrimoniales

Resultados del o
Periodo C$541.0 C$203.3 C$-337.7 62 %

Total Patrimonio C$ 13,896.9 C$ 14,100.2 C$203.3 1%

Fuente: Elaboracién propia en base al Balance de Situacion Financiera de Lafise Valores de los afios 2014 y
2015.

9.4. Analisis horizontal del estado de resultado de Lafise VValores

9.4.1. Periodo 2011-2012

El monto total del resultado financiero bruto, expresado en miles de Cérdobas, en el
Estado de Resultados, de la bolsa de valores Lafise Valores S.A , durante el afio 2011, fue
de C$ 14,174.4 Cordobas, mientras que para el afio 2012, el monto total del resultado
financiero bruto fue de C$ 10,466.6 Cordobas. Es decir, para el afio 2012 hubo una
reduccion del 26% con respecto al monto total del resultado financiero bruto del afio 2011,

siendo dicha reduccion de C$ 3,707.8 Cordobas.
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Tabla 52. Variacién de la composicién del Resultado financiero bruto de Lafise Valores
correspondiente al periodo 2011-2012.

Cuenta Monto en C$ Afio  Monto en C$ Afio A Absoluta 2011- A Relativa 2011-

2011 2012 2011 2012

]'c.”gresF’S C$ 13,336.0 C$9,853.2 C$3,482.8 26%
Inancleros

Ajuste Monetario C$838.4 C$613,4 C$-225.0 -27%

Total resultado C$14,174.4 C$10,466.6 C$-3707.8 -26%

financiero bruto.

Fuente: Elaboracion propia en base al Estado de Resultados de Lafise Valores de los afios 2011 y 2012.

El resultado operativo antes de impuesto sobre la renta y contribuciones por leyes,
de la bolsa de valores Lafise Valores S.A, durante el afio 2011, fue de C$ 348.5 , mientras
que para el afio 2012, el resultado operativo antes de impuesto sobre la renta y
contribuciones por leyes fue de C$ - 3,740.3%. Es decir, para el afio 2012 hubo una
reduccion del 1,173% con relacion al resultado financiero bruto del afio 2011, siendo dicha

reduccién de C$ 4,088.9 cordobas.

Tabla 53. Variacion de la composicién del resultado financiero neto de Lafise Valores
correspondiente al periodo 2011-2012.

Monto en C$ Afio Monto en C$ A Absoluta 2011- A Relativa 2011-

Cuenta 2011 Afio 2012 2012 2012
Gastos de administracion C$14,593.6 C$ 15,3504 C$756.8 5%
Resultado operativo antes
de impuesto sobre [a renta C$348.5 C$ -3740-3 C$ -4,088.9 1173 %
y contribuciones por
Leyes
Resultados aperativos C$767.8 C$1,1435 C$ 49% 49 %
diversos
Impuesto sobre la renta 1%
(Ley 822, Ley de C$ 4145 C$120.6 C$-293.8 0
Concertacion Tributaria)
: . R0
Resultado financiero neto C$ 14,1744 C$ 10,466.6 C$-3.707.8 26%
- 0
Resultado netos del C$ -65-9 C$-3,860.9 C$-3,795.0 5756%
periodo

Fuente: Elaboracion propia en base al Estado de Resultados de Lafise Valores de los afios 2011 y 2012.
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Por otro lado, el resultado neto del periodo de Lafise Valores, durante el afio 2011,
fue de C$ -65.9, en cambio para el afio 2012, el resultado neto del periodo fue del C$
3,860.9, Lo cual significa que para el afio 2012 hubo una reduccién del C$ -3795.0 con
relacion al resultado neto del periodo del afio 2011, siendo dicha reduccion es de 5756% ,

con respecto al resultado neto del periodo.

9.4.2. Periodo 2012-2013

El monto total del resultado financiero bruto, expresado en miles de Cordobas, en el
Estado de Resultados, de la bolsa de valores Lafise Valores S.A , durante el afio 2012, fue
de C$ 10,466.6 Cordobas, mientras que para el afio 2013, el monto total del resultado
financiero bruto fue de C$ 12,459.7 Cordobas. Es decir, para el afio 2013 hubo un
incremento del 19% con respecto al monto total del resultado financiero bruto del afio

2012, siendo dicho incremento fue de C$ 1,993.1 Cordobas.

Tabla 54. Variacion de la composicién del Resultado financiero bruto de Lafise Valores
correspondiente al periodo 2012-2013.

Monto en C$ Afio Monto en C$ Afio A Absoluta 2012- A Relativa 2012-
Cuenta 2012 2013 2013 2013
Ingresos C$9,853.2 C$11,961.8 C$2,108.6 21 %
financieros ! ) ! ) ! )
Ajuste Monetario C$613.4 C$504.4 C$ -109-0 -18 %
Total resultado C$ 10,466.6 C$ 12,459.7 C$1,993.1 19 %

financiero bruto.

Fuente: Elaboracion propia en base al Estado de Resultados de Lafise Valores de los afios 2012 y 2013.

El resultado operativo antes de impuesto sobre la renta y contribuciones por leyes,
expresado en miles de cordobas, en el estado de resultado de la bolsa de valores Lafise
Valores S.A, durante el afio 2012, fue de C$ -3,740.3 cdrdobas, mientras que para el afio

2013, el resultado operativo antes de impuesto sobre la renta y contribuciones por leyes fue
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de C$ 800.5 cordobas. Es decir, para el afio 2013 hubo un incremento del 121% con
respecto al resultado financiero bruto del afio 2012, siendo dicho incremento de C$ 4,540.8

cordobas.

Por otro lado, el resultado neto del periodo de Lafise Valores, expresado en miles de
cordobas, durante el afio 2012, fue de C$ -3860.9 cordobas , en cambio para el afio 2013,
el resultado neto del periodo fue de C$ 101.9. Lo cual significa que para el afio 2013 hubo
un incremento del 103% respecto al resultado neto del periodo del afio 2012, siendo dicho

aumento de C$ 3,962.8 cordobas.

Tabla 55. Variacién de la composicion del resultado financiero neto de Lafise Valores
correspondiente al periodo 2012-2013.

Monto en C$ Afio Monto en C$ Afio  a Absoluta 2012- A Relativa 2012-

Cuenta 2012 2013 2013 2013

Gastos de
administracion
Resultado
operativo antes de
impuesto sobre la
rentay
contribuciones por
Leyes

Resultados
operativos diversos
Impuesto sobre la
renta (Ley 822,
Ley de C$120.6 C$ 698.6 C$578.0 479 %
Concertacion
Tributaria)
Resultado
financiero neto C$ 10.466.6 C$ 12,459.7 C$1,993.1 19%

Resultado netos del 0
periodo C$-3,860.9 C$101.9 C$3,962.8 -103%

C$ 15,350.4 C$ 16,905.6 C$1,555.2 10%

C$-3,740.3 C$ 800.5 C$4,540.8 -121 %

C$1,1435 C$5,214.1 C$4,070.6 356 %

Fuente: Elaboracién propia en base al Estado de Resultados de Lafise Valores de los afios 2012 y 2013.
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9.4.3. Periodo 2013-2014

El monto total del resultado financiero bruto, expresado en miles de Cérdobas, en el
Estado de Resultados, de la bolsa de valores Lafise Valores S.A , durante el afio 2013, fue
de C$12,459.7 Cordobas, mientras que para el afio 2014, el monto total del resultado
financiero bruto fue de C$ 13,418.6 Cordobas. Es decir, para el afio 2014 hubo un aumento
del 8% con respecto al monto total del resultado financiero bruto del afio 2013, siendo

dicho aumento de C$ 958.8 Cordobas.

Tabla 56. Variacion de la composicién del Resultado financiero bruto de Lafise Valores
correspondiente al periodo 2013-2014.

Cuenta Monto en C$ Afio Monto en C$ Afio  a Absoluta 2013- A Relativa 2013-

2013] 2014 2014 2014

]'c.”gres.os C$11,961.8 C$ 12,878.0 C$916.2 8 %
Inancleros

Ajuste Monetario C$504.4 C$544.4 C$40.0 8%

Total resultado C$12,459.7 C$ 13,418.6 C$ 958.8 8 %

financiero bruto.

Fuente: Elaboracién propia en base al Estado de Resultados de Lafise Valores de los afios 2013 y 2014.

El resultado operativo antes de impuesto sobre la renta y contribuciones por leyes,
expresado en miles de cordobas, en el estado de resultado de la bolsa de valores Lafise
Valores S.A, durante el afio 2013, fue de C$ 800.5 cordobas, mientras que para el afio 2014,
el resultado operativo antes de impuesto sobre la renta y contribuciones por leyes fue de
C$ 1,216.2 cordobas. Es decir, para el afio 2014 hubo un incremento del 52% con respecto

al resultado financiero bruto del afio 2013, siendo dicho incremento de C$ 415.8 cérdobas.

Por otro lado, el resultado neto del periodo de Lafise Valores, expresado en miles de
cordobas, durante el afio 2013, fue de C$ 101.9 cdrdobas , en cambio para el afio 2014, el

resultado neto del periodo fue de C$ 541.0. Lo cual significa que para el afio 2014 hubo un
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incremento del 431% respecto al resultado neto del periodo del afio 2013, siendo dicho

incremento de C$ 439.1 cordobas.

Tabla 57. Variacién de la composicion del resultado financiero neto de Lafise Valores
correspondiente al periodo 2013-2014.

Monto en C$ Afio Monto en C$ Afio A Absoluta 2013- A Relativa 2013-

Cuenta 2013 2014 2014 2014

Gastos de
administracion
Resultado
operativo antes de
impuesto sobre la
rentay
contribuciones por
Leyes
Resultados
operativos diversos
Impuesto sobre la
renta (Ley 822, Ley
de Concertacién
Tributaria)
Resultado
financiero neto
Resultado netos del
periodo

C$ 16,905.6 C$13,522.2 C$ -3383.4 -20%

C$ 800.5 C$1,216.2 C$415.8 52 %

C$5,214.1 C$1,103.8 C$-4110.3 -19%

C$ 698.6 C$675.2 C$-23.3 3%

C$ 12,459.7 C$ 13,634.7 C$1,175.0 9%

C$101.9 C$541.0 C$439.1 431%

Fuente: Elaboracién propia en base al Estado de Resultados de Lafise Valores de los afios 2013 y 2014.
9.4.4. Periodo 2014-2015
El monto total del resultado financiero bruto, expresado en miles de Cérdobas, en el
Estado de Resultados, de la bolsa de valores Lafise Valores S.A , durante el afio 2014, fue
de C$ 13,418.6 Cordobas, mientras que para el afio 2015, el monto total del resultado
financiero bruto fue de C$ 15,153.8 Cordobas. Es decir, para el afio 2015 hubo un
incremento del 13% con respecto al monto total del resultado financiero bruto del afio

2014, siendo dicho incremento de C$ 1,725.0 Cérdobas.
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Tabla 58. Variacién de la composicidn del Resultado financiero bruto de Lafise Valores
correspondiente al periodo 2014-2015.

Monto en C$ Afio Monto en C$ Afio A Absoluta 2014- A Relativa 2014-

Cuenta 2014 2015 2015 2015
Ingresos C$12,878.0 C$ 14,603.0 C$1,725.0 13%
financieros
Ajuste Monetario C$544.4 C$550.9 C$6.5 1%
Total resultado C$ 13,4186 C$ 15,153.8 C$1,735.3 13%

financiero bruto.

Fuente: Elaboracion propia en base al Estado de Resultados de Lafise Valores de los afios 2014 y 2015.

El resultado operativo antes de impuesto sobre la renta y contribuciones por leyes,
expresado en miles de cordobas, en el estado de resultado de la bolsa de valores Lafise
Valores S.A, durante el afio 2014, fue de C$ 1,216.2 cordobas, mientras que para el afio
2015, el resultado operativo antes de impuesto sobre la renta y contribuciones por leyes fue
de C$ 826.9 cordobas. Es decir, para el afio 2015 hubo una reduccion del 32% con
respecto al resultado financiero bruto del afio 2014, siendo dicha reduccion de C$ -389.3

cérdobas.

Por otro lado, el resultado neto del periodo de Lafise Valores, expresado en miles de
cordobas, durante el afio 2015, fue de C$ 541.0 cérdobas , en cambio para el afio 2015, el
resultado neto del periodo fue de C$ 203.3. Lo cual significa que para el afio 2015 hubo
una reduccion del 62% respecto al resultado neto del periodo del afio 2014, siendo dicha

reduccion de C$ -337.7 cérdobas.
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Tabla 59- Variacion de la composicién del resultado financiero neto de Lafise Valores
correspondiente al periodo 2014-2015.

Monto en C$ Afio Monto en C$ Afio A Absoluta 2014- A Relativa 2014-

Cuenta 2014 2015 2015 2015

Gastos de
administracion
Resultado
operativo antes de
Impuesto sobre la C$1,216.2 C$826.9 C$-389.3 -32%
rentay
contribuciones por
Leyes
Resultados
operativos diversos
Impuesto sobre la
renta (Ley 822,

Ley de C$675.2 C$623.9 C$-51.6 -8 %
Concertacion
Tributaria)
Resultado
financiero neto

Resultadq netos del C$541.0 C$ 203.3 C$ -337.7 -62%
periodo

C$ 13,522.2 C$ 14,589.5 C$1,067.2 8 %

C$1,103.8 C$ 262.6 C$-841.2 -16%

C$13,634.7 C$ 15,153.8 C$1,519.1 11%

Fuente: Elaboracién propia en base al Estado de Resultados de Lafise Valores de los afios 2014 y 2015.

9.5. Anadlisis de las razones financieras de Lafise VValores S.A

9.5.1. Analisis del indice de Endeudamiento

95.1.1. Periodo 2011-2012.

El indice de endeudamiento o apalancamiento alcanzado por la bolsa de valores
Lafise Valores, para el periodo 2011-2015, fue de aproximadamente del 12% (2011), 16%
(2012), 31% (2013), 39% (2014), 19% (2015). Lo cual quiere decir, que aproximadamente
del 12% al 39% de los activos de Lafise Valores, fueron financiados por acreedores de la

bolsa durante el periodo 2010-2014.
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9.5.2. Analisis de los Indices de Rentabilidad de Lafise VValores

9.5.2.1. Rentabilidad del Capital (ROE) Periodo 2011-2015.

La rentabilidad del capital (ROE), obtenida por Lafise Valores, durante el periodo
2011-2015, fue del 0% (2011), -31% (2012), 1% (2013), 4% (2014) y 1% (2015), esto
significa que el retorno promedio del capital invertido por los accionistas de Lafise Valores,

en este periodo, estuvo entre -31% Yy 4%, respectivamente para cada afo.

Ademas, al comparar el valor obtenido de la rentabilidad del capital de Lafise
Valores, con el indicador del ROE del estandar internacional, para los afios 2011,2013,2014
y 2015, la rentabilidad del capital se encuentra en la categoria mala por ubicarse dicho
valor entre el intervalo del 0% al 5%, en cambio para el afio 2012, el ROE de Lafise
Valores, se encuentra en la categoria de muy malo debido a que dicho (-31%) valor se

encuentran entre el intervalo de menos de 0%.

9.5.2.2. Rentabilidad de los Activos (ROA). Periodo 2011-2015.

La rentabilidad de los activos (ROA) de la bolsa de valores Lafise Valores, para el
periodo 2011-2015 fue del 0% (2011), -26% (2012), 1% (2013), 2% (2014) y 1% (2015)
esto quiere decir que el retorno que generaron los activos, durante este periodo fueron de

-26% a 2%, respectivamente para cada afio.

Al comparar estos resultados (-26% y 2%) con el indice ROA del estandar

internacional, la rentabilidad de los activos (ROA) de Lafise Valores, se consideran como
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una rentabilidad muy mala, debido a que se encuentran entre el intervalo de menos de 0%

del estandar internacional.

9.5.2.3. Rentabilidad Neta. Periodo 2011-2015.

La rentabilidad neta, alcanzada por la bolsa de valores Lafise Valores, durante el
afio 2011, fue del 0%. En el afio (2012), dicha rentabilidad alcanz6 un valor de -37% y en el

afio 2013, la rentabilidad neta alcanzada por Lafise Valores fue de 1%.

Para el afio 2014, el valor de la rentabilidad neta alcanzada por la bolsa de Valores,

fue del 4% y para el afio 2025 fue de 1%.

9.5.3. Anadlisis de Series de Tiempo

9.5.3.1.  Endeudamiento de Lafise Valores del periodo 2011-2012.

En lo que respecta al indice de endeudamiento de la bolsa de valores Lafise Valores,
para el periodo que comprende los afio del 2011 al 2012, este tuvo una disminucion de

37punto porcentual, pasando del 0% para el afio 2011, a -37% en el afio 2012.

En el siguiente periodo, 2012-2013, también hubo un incremento del indice de
endeudamiento de Lafise Valores, dicho incremento significd el 97% con respecto al afio
2011, pasando del -37% al 1% (2013). En otras palabras, hubo un incremento del indice de

endeudamiento, de 38 punto porcentual en el afio 2013, con respecto al afio 2011.

Con relacion al periodo 2013-2014, el indice de endeudamiento de Lafise Valores,

este tuvo un incremento de 3 puntos porcentual, pasando en el 2013 de 1% a 4% (2014).
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Para el periodo comprendido 2014-2015 hubo una disminucion en el indice de
endeudamiento de la bolsa, dicha disminucion significo el 75% con respecto al afio 2014,

pasando de 4% a 1 % (2015).

9.5.3.2.  Rentabilidad del Capital (ROE).

Para el afio 2011, el rendimiento del capital de la institucion bancaria BANPRO, fue
del 5%, mientras que para el afio 2012, el ROE fue del -14%, esto significa que el ROE de
Lafise Valores, para el afio 2012 tuvo una disminucién del 458%, con relacion al ROE
alcanzado por la institucion en el afio 2011, siendo esta disminucion de aproximadamente

de 19 puntos porcentuales.

En el afio 2012, el rendimiento del capital de la bolsa de valores, fue del -31%,
mientras que para el afio 2013, el ROE del banco fue del 1%. Es decir, para el afio 2013,
hubo un incremento del ROE del 96% con relacion al ROE del afio 2012. En otras
palabras, el ROE de Lafise Valores en el afio 2013, hubo un aumento en 30 puntos

porcentuales, con relacién al del afio 2012.

Para el afio 2013, el rendimiento del capital de Lafise Valores, fue del 1%, mientras
que el afio 2014, el ROE 4%, esto significa que en el afio 2014 hubo un incremento del

ROE de 3%, con relacioén al afio 2013.

Con relacion al periodo 2014 el ROE fue de 4%, mientras que el afio 2015 el ROE
fue de 1%, esto significa que el ROE de Lafise Valores para el afio 2015 hubo una

disminucién del 75% con relacion al ROE alcanzado en el afio 2014.
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9.5.3.3. Rentabilidad de los Activos (ROA).

La rentabilidad de los activos (ROA) alcanzada por Lafise Valores en el afio 2011,
fue del 0%, mientras que en el afio 2012 fue de -26%, esto significa que para el afio 2012

hubo una disminucion de -26 puntos porcentuales con relacion al afio 2011.

Para el afio 2012, la rentabilidad de los activos de Lafise Valores, fue del -26%,
mientras que para el afio 2013, el ROA fue del 1%. Es decir, para el afio 2013, hubo un

incremento del ROA de 27 punto porcentuales, con respecto al ROA del afio 2012.

Para el periodo 2013, el ROA fue de 1%, mientras que en el afio 2014, la
rentabilidad de los activos fue de 2%, esto significa que para el afio 2014 hubo un

incremento del 1% con respecto al afio 2013.

Con relacion al afio 2014 el rendimiento de los activos fue de 2%, mientras que para
el afio 2015 el ROA fue de 1%, es decir que para el afio 2015 hubo una disminucion de 1

puntos porcentuales.

9.5.3.4. Rentabilidad Neta.

En cuanto a la rentabilidad neta lograda por la bolsa de valores Lafise Valores, para
el afio 2011, esta fue del 0%. Para el siguiente afio (2012), la rentabilidad neta fue del -
-37%, es decir, en el afio 2012 hubo una disminucion de un 37%, con relacion a la
rentabilidad neta del afio anterior (2011), o bien, para el 2012, hubo una disminucion de 37

puntos porcentuales con respecto al afio 2011.
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Para el afio 2012, la rentabilidad neta alcanzada por Lafise Valores, fue del -37%,
mientras que para el aflo 2013, dicha rentabilidad fue del 1%. Es decir, para el afio 2013

hubo una disminucion del 97%, con respecto a la rentabilidad neta del afio 2012.

En el afio 2013, la rentabilidad neta obtenida por la bolsa de valores fue del 1%,
mientras que para el afo siguiente (2014), la rentabilidad neta fue del 4%. Esto quiere decir,

que para el afio 2014 hubo un incremento en la rentabilidad neta de Lafise Valores del 3%.

Con relacion al afio 2014 la rentabilidad neta obtenida por Lafise Valores fue de
4%, mientras que para el afio 2015 la rentabilidad neta fue de 1% , es decir que para el afio

2015 hubo una disminucion de 3 puntos porcentuales.

9.6.  Andlisis de Corte Transversal (Lafise Valore vs Invercasa)

Para realizar el analisis de corte transversal, se contrastan tanto las cuentas de
activo, pasivo y patrimonio, como las razones de endeudamiento y de rentabilidad de las

bolsas de valores Lafise Valoresy Invercasa, de los afios comprendidos del 2011 al 2015.

9.6.1. Comparacién de cuentas de Activo Lafise Valores vs Invercasa 2011-

2015

Al comparar los activos de las bolsas de valores Lafise Valore vs Invercasa, se
evidencia que los activos de INVERCASA son mayores que los de Lafise Valores. Para los
afios 2011y 2012, los activos de Invercasa fueron 128% y 168%, respectivamente, mayores

que los activos de Lafise Valores.
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Tabla 60. Comparacion de los Activos de, Lafise Valores vs Invercasa, periodo 2011-2015

Afio Bolsa de Valores Lafise Valores vs Invercasa
Lafise Valores Invercasa A Absoluta A Relativa
2011 C$18,551.39 C$42,327.74 C$23,776.35 128%
2012 C$14,937.06 C$40,018.99 C$25,081.93 168%
2013 C$18,398.24 C$44,243.51 C$25,845.27 140%
2014 C$22,802.10 C$55,737.14 C$32,935.03 144%
2015 C$17,358.07 C$76,480.11 C$59,122.03 341%

Fuente: Elaboracién propia en base al Balance de Situacion Financiera de las bolsas de valores Lafise Valores
vs Invercasa, correspondientes al periodo 2011-2015.

En los afios 2012 y 2013, los activos de Invercasa, con relacion a los activos de
Lafise, fueron mayores en un 168% y 140%, respectivamente. Para el afio 2013-2014,
fueron mayores en un 140% y 144 %, los activos de Invercasa con relacion a los de Lafise
Valores. En el 2015 los activos de Invercasa fueron de 341% con relacion a los de Lafise

Valores.

9.6.2. Comparacion de los Pasivos Lafise Valores vs Invercasa 2011-2015

En lo que respecta al pasivo de las bolsas de valores Lafise Valores e Invercasa, los
pasivos de Invercasa, respecto a los pasivos de Lafise Valores, para el periodo 2011-2015,

fueron mayores.

Para el afio 2011, los pasivos de Lafise Valores, con relacion a la bolsa de
Invercasa, fueron mayores en un 639%, mientras que para el afio 2012, fueron menores en

un 381%, es decir, 167 puntos porcentuales menos que en el afio 2011.
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En el afio 2012 y 2013, igualmente los pasivos de Invercasa fueron mayores que los
de Lafise Valores, fueron mayores en un 381% y 124%, respectivamente. Para el afio 2013
y 2014 los pasivos de Invercasa fueron mayores en un 124% vy 130%, es decir 6 puntos

porcentuales menos en el afio 2013.

Para el afio 2014 y 2015, los pasivos del Invercasa con relaciona a la bolsa de
valores de Lafise Valores fueron mayores 130% y 902%, respectivamente, es decir 772

puntos porcentuales menos que en el afio 2014.

Tabla 61. Comparacion de los Pasivo de, Lafise Valores vs Invercasa, periodo 2011-2015

Afio Bolsa de Valores Lafise Valores vs Invercasa
Lafise Valores Invercasa A Absoluta A Relativa
2011 C$2,166.90 C$16,018.59 C$13,851.69 639%
2012 C$2,413.52 C$11,617.68 C$9,204.15 381%
2013 C$5,772.83 C$12,902.75 C$7,129.92 124%
2014 C$8,905.22 C$20,511.30 C$11,606.07 130%
2015 C$3,257.89 C$32,645.54 C$29,387.65 902%

Fuente: Elaboracién propia en base al Balance de Situacion Financiera de las bolsas de valores Lafise Valores
vs Invercasa, correspondientes al periodo 2011-2015.

9.6.3. Comparacion de Patrimonio Lafise Valores vs Invercasa 2011-2015

Para los afios comprendidos del 2011 al 2013, el patrimonio de la bolsa de valores
Invercasa, con relacion al patrimonio de Lafise Valores, fue mayor 61%, 127% y 148%,

respectivamente cada afio.

En los afios 2014 y 2015, el patrimonio de Invercasa, con relacion al patrimonio de

Lafise Valores, fue mayor en un 153% y 150%, respectivamente.
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Tabla 62. Comparacion del Patrimonio de, Lafise Valores vs Invercasa, periodo 2011-2015

Afio Bolsa de Valores Lafise Valores vs Invercasa
Lafise Valores Invercasa A Absoluta A Relativa

2011 C$16,384.49 C$26,309.15 C$9,924.66 61%

2012 C$12,523.54 C$28,401.31 C$15,877.77 127%

2013 C$12,625.42 C$31,340.77 C$18,715.35 148%

2014 C$13,896.88 C$35,225.84 C$21,328.96 153%

2015 C$14,100.18 C$35,225.84 C$21,125.65 150%

Fuente: Elaboracion propia en base al Balance de Situacion Financiera de las bolsas de valores Lafise Valores
vs Invercasa, correspondientes al periodo 2011-2015.

9.6.4. Comparacion del grado de endeudamiento Lafise VValores vs Invercasa

2011-2015

El grado de endeudamiento, de la bolsa de valores Invercasa, con relacion al grado
de endeudamiento de Lafise Valores, ha sido mayor durante los afios que comprende el

periodo del 2011 al 2015.

Para el afio 2011 y 2012 el grado de endeudamiento de Invercasa, fue mayor que
Lafise Valores en un 217% y 81% lo que equivale a 26 y 13 puntos porcentuales por

encima del indice de endeudamiento obtenido por Lafise Valores.

En el afio 2013 y 2014, el indice de endeudamiento de Lafise Valores supero a
Invercasa en un 81% y 6% respectivamente, lo que equivale a 2 puntos porcentuales,

respectivamente.

Celia Carolina Silva Altamirano
114



UNIVERSIDAD NACIONAL AUTONOMA DE NICARAGUA, MANAGUA

Evaluacién de la situacion financiera del puesto de bolsa Nicaragiense LAFISE
VALORES en Nicaragua, durante el periodo 2011-2015.

Durante el afio 2015, el grado de endeudamiento de Invercasa , igual que en los
afios anteriores fue mayor que la bolsa de valores Lafise Valores, siendo un 126% o bien,
24 puntos porcentuales por encima del grado de endeudamiento obtenido por Lafise

Valores para los afos 2015.

Tabla 63. Comparacion del indice de Endeudamiento del Lafise Valores vs Invercasa del
periodo 2011-2015.

Afio Bolsa de Valores Lafise Valores vs Invercasa
Lafise Valores Invercasa A Absoluta A Relativa
2011 12% 38% 26% 217%
2012 16% 29% 13% 81%
2013 31% 29% -2% -6%
2014 39% 37% -2% -5%
2015 19% 43% 24% 126%

Fuente: Elaboracion propia en base al Balance de Situacién Financiera de la bolsa Lafise Valores y Invercasa,
correspondientes al periodo 2011-2015.

9.6.5. Comparacion de la Rentabilidad Lafise Valores vs Invercasa 2011-2015

9.6.5.1. Rentabilidad del Capital (ROE) Lafise Valores vs Invercasa, Periodo

2011-2015.

En lo que se refiere a la rentabilidad del capital (ROE), el ROE de la bolsa de
valores Lafise Valores, con relacion a Invercasa, ha sido mayor durante los afios

comprendidos en el periodo del 2011 al 2015.

En el afio 2011, el ROE de Invercasa fue mayor en un 5071% es decir, la
rentabilidad del capital de Lafise Valores estuvo por debajo de la rentabilidad del capital de

Invercasa en 20 puntos porcentuales.
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Para el aflo 2012 y 2013, la rentabilidad del capital de Invercasa fue mayor que la de
Lafise Valores en un 106% y 1706%, respectivamente, lo cual significé que el ROE de
Invercasa estuvo por encima del ROE de Lafise Valores en 33 y 9 puntos porcentuales,

respectivamente para cada afo.

De igual manera, para el afio 2014 y 2015 el ROE de Invercasa, fue mayor al ROE
de Lafise VValores en un 208% y 177%, respectivamente, es decir, el ROE, de Invercasa

estuvo por encima del ROE de Lafise Valores en 8 y 3 puntos porcentuales.

Tabla 64. Comparacion de la Rentabilidad del Capital (ROE) de Lafise Valores vs
Invercasa periodo 2011-2015

Afio Bolsa de Valores Lafise Valores vs Invercasa
Lafise Valores Invercasa A Absoluta A Relativa
2011 0% 20% 20% -5071%
2012 -31% 2% 33% -106%
2013 1% 10% 9% 1706%
2014 4% 12% 8% 208%
2015 1% 4% 3% 177%

Fuente: Elaboracion propia en base al Balance de Situacién Financiera de la bolsa Lafise Valores y Invercasa,
correspondientes al periodo 2011-2015.

9.6.5.2.  Rentabilidad de los activos (ROA) Lafise Valores vs Invercasa,

Periodo 2011-2015.

Con respecto a la rentabilidad de los activos (ROA), el ROA de la bolsa de valores
de Invercasa, con respecto al ROA de Lafise Valores, fueron mayores en los afios del

periodo del 2011 al 2015.
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En el afio 2011, el ROA de Invercasa, superd al ROA de Lafise Valores en un 13%.
Para el siguiente afio (2012) el ROA del Invercasa fue superior, con relacion al del Lafise,

en un 104%, es decir, estuvo por encima de Lafise Valores en 27 puntos porcentuales.

Para los afios 2013 y 2014, al igual que en los afios anteriores, el ROA de Invercasa
fue superior al ROA de Lafise Valores, en un 600% y 300% para ambos afios, es decir, que
el ROA de Invercasa estuvo por encima del ROA de Lafise Valores en 6 puntos porcentual

para ambos afos.

De igual manera en el afio 2015, la rentabilidad de los activos (ROA), de Invercasa
fue mayor al ROA de Lafise Valores, en un 100%, es decir que estuvo en 1 puntos

porcentuales por encima de Lafise Valores en el afio 2015.

Tabla 65. Comparacion de la Rentabilidad de los activos (ROA) de Lafise Valores vs
Invercasa periodo 2011-2015

Afio Bolsa de Valores Lafise Valores vs Invercasa
Lafise Valores Invercasa A Absoluta A Relativa
2011 4% 12% 8% 200%
2012 -11% -4% 7% -64%
2013 -3 8% 11% -367%
2014 2% 3% 1% 50%
2015 7% 4% 11% 157%

Fuente: Elaboracion propia en base al Balance de Situacién Financiera de la bolsa Lafise Valores y Invercasa,
correspondientes al periodo 2011-2015.

9.6.5.3. Comparacion de la Rentabilidad Neta Lafise Valores vs Invercasa, del

periodo 2011-2015.

La rentabilidad neta alcanzada por Invercasa para el periodo de los afios comprendidos del

2011 al 2015, fue mayor que la rentabilidad neta lograda por la bolsa de valores, Lafise
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Valores. En el afio 2011, la rentabilidad neta de Invercasa supero a la rentabilidad neta del
Lafise en un 11%, es decir, para el afio 2011, la rentabilidad neta de Invercasa, estuvo por

encima de la rentabilidad neta de Lafise Valores, en 11 puntos porcentuales.

Para el afio 2012 la rentabilidad neta de Lafise valores supero a Invercasa en un 95%,

encontrdndose por encima de la rentabilidad neta de Invercasa, en 35 puntos porcentuales.

En los afios 2013, 2014 y 2015, al igual que en los afios anteriores, la rentabilidad neta de
Invercasa fue superior a la rentabilidad neta de Lafise Valores, en 800%, 100, y 300%,
respectivamente. Es decir, la rentabilidad neta de Invercasa estuvo por encima de la
rentabilidad neta de Lafise Valores, en 8,4 y 3 puntos porcentuales, respectivamente para

cada afio.

Tabla 66. Comparacion de la Rentabilidad Neta de Lafise Valores vs Invercasa periodo

2011-2015.

Afio Bolsa de Valores Lafise Valores vs Invercasa

Lafise Valores Invercasa A Absoluta A Relativa

2011 0% 11% 11% 0%
2012 37% 2% -35% -95%
2013 1% 9% 8% 800%
2014 4% 8% 4% 100%
2015 1% 4% 3% 300%

Fuente: Elaboracion propia en base al Balance de Situacién Financiera de la bolsa Lafise Valores y Invercasa,
correspondientes al periodo 2011-2015.
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X. Conclusiones

El comportamiento de la cuenta de los activos de la bolsa de valores Lafise Valores,
durante el periodo de los afios comprendidos del 2011 al 2015, ha sido de manera
descendente, es decir, ha habido una disminucidn de la bolsa, siendo de aproximadamente

del 6%, con respecto a los afios 2011 y 2015.

Los pasivos de la bolsa de valores Lafise Valores, durante el periodo comprendido
del 2011 al 2015, ha tenido un comportamiento a la alza, siendo de aproximadamente del
50%, con respecto a los afios 2011 y 2015. Por otra parte, el comportamiento de los pasivos
de Lafise Valores, al igual que los de Invercasa, han tendido a la alza, salvo para el periodo

2014-2015, Lafise Valores que hubo una reduccion, siendo aproximadamente del 63%.

El patrimonio de ambas bolsas de valores, tanto de Lafise VValores como Invercasa,
durante el periodo comprendido de los afios 2011 al 2015, se han incrementado, con
relacion a los afios 2011 y 2015, el patrimonio ha aumentado en aproximadamente en 14%

(Lafise Valores) y 34% (Invercasa).

El grado de endeudamiento mantenido por la bolsa de valores Lafise Valores,
durante el periodo 2011-2015, fue del 58%, es decir, el endeudamiento de la bolsa de
valores se mantuvo a la alza. Sin embargo en el periodo 2014-2015, Lafise Valores tuvo
una reduccion del 51%, Por otra parte, el grado de endeudamiento de la bolsa de Invercasa,

para el mismo periodo, tuvo un incremento del 13%.

La rentabilidad del capital (ROE) de la bolsa de valores Lafise Valores, para el

periodo 2011-2015, fue mayor que la rentabilidad del capital obtenida por Invercasa, en
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dicho periodo, oscilando entre el 2% y 20% vy entre el -31% y 1%, para Lafise Valores.
Ademas, al ser comparado el ROE de ambas bolsas de valores, con el estandar
internacional, el ROE de Invercasa, se ubica en la escala de “Muy Malo”, mientras que el

ROE de Invercasa, se encuentra en las escala entre “Malo”.

En el caso de la rentabilidad de los activos (ROA), durante el periodo 2011-2015, la
rentabilidad de los activos del fue menor que la rentabilidad de los activos alcanzados por
Invercasa, fluctuando entre el -26% y 1%, en el caso de la bolsa de valores Lafise Valores,
y para Invercasa, entre 1% y 13%. Al ser comparado el ROA tanto del Lafise Valores como
el de Invercasa con el estdndar internacional, el ROA de Lafise Valores, se ubica en la

escala de “Muy Malo”, en cambio el ROA de Invercasa Se sitia en la escala de “Bueno”.

La rentabilidad neta de la bolsa Lafise Valores, durante el periodo 2011-2015,
oscilo entre el 0% y 4%, mientras que la rentabilidad neta de Invercasa, para el mismo
periodo, fluctud entre el 2% y 11%, siendo mucho mayor la rentabilidad de Invercasa que

la de Lafise Valores para el periodo comprendido de los afios del 2011 al 2015.

Segun los pardmetros analizados en este estudio, se puede decir que la situacion de
la bolsa de valores Lafise Valores, no es muy buena, debido a los resultados obtenidos de
los indicadores financieros analizados, haciendo la salvedad que en los ultimos afios, ha

mejorado y tiende a mejorar sus indicadores financieros.

Celia Carolina Silva Altamirano
120



UNIVERSIDAD NACIONAL AUTONOMA DE NICARAGUA, MANAGUA

Evaluacién de la situacion financiera del puesto de bolsa Nicaragiense LAFISE
VALORES en Nicaragua, durante el periodo 2011-2015.

XIl. Recomendaciones

La bolsa de valores Lafise Valores, debe de tratar de aumentar el monto de sus
activos implementando estrategias de crecimiento en su cuenta de disponibilidades para
constituir el activo mas liquido ya que el puesto el monto de los activos de Invercasa,
durante el periodo 2011-2015, fueron mayores y ademas este Ultimo se encuentra en una
mejor posicién de acuerdo al monto de los activos. Lafise valores debe de implementar una
mejor administracion en sus gastos de administracion debido a que dichos resultados

obtenidos para el periodo comprendido 2011-2015 fueron aumentando para cada periodo.

Realizando una mejor administracion de sus gastos de administracion Lafise
Valores puede aumentar sus ingresos financieros y obtener mejores resultados netos del

periodo, asi como obtener un mejor resultados es sus margenes de rendimientos.

Lafise Valores, debe de tratar de mejorar sus rendimientos (ROE, ROA 'y
Rentabilidad Neta), debido a que dichos rendimientos, para el periodo 2011-2015, fueron
mucho mayores los de Invercasa, lo cual muestra una mayor eficiencia de Invercasa y a su

vez, una deficiencia de Lafise Valores.

Ambos bolsas deben de procurar una mayor eficiencia y eficacia en cuanto al
manejo de sus indicadores financieros, principalmente en los indicadores de rentabilidad
para avanzar en la escala del estandar internacional de la categoria de “Bueno” a “Muy
Bueno”, en el caso de Lafise Valores para transmitir mayor confianza tanto a los agentes

econdémicos como a los agentes financieros, que giran en torno a ellos.
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Ademas, se recomienda realizar un estudio integral, que involucre todos los
indicadores internacionales de la bolsas de valores, como son los distintos indicadores de
solvencia, rentabilidad, calidad de los activos, los indicadores de capital, de la estructura de
los activos y de los pasivos, manejo de la liquidez, indicadores de gestion, la estructura de
gastos y el ranking de participacion tanto en el mercado burséatil nacional como

internacional.
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= - (Expresado en miles de Cérdobas)
LAFISEVALORES
ANO 2011 ARNO 2012 ANO 2013 ANO 2014 | ANO 2015
Disponibilidades 2,746.7 3,461.5 4,818.8] 11,183.6 4,737.5]
Operaciones con Valores y Derivados 327.7] 2,707.8] 1,493.9 1,854.2
Operaciones De Reporto 323.4 2,707.5 1,484.7 1,830.5
Préstamo De Valores
Operaciones con Instrumentos Financieros 4.3 0.3 9.2] 23.7|
Inversiones Al Valor Razonable Con Cambios En Resultados
Inversiones Disponibles Para La Venta 2,999.2 2,027.6 5474.2 4,713.1] 4,930.3]
Cuentas Por Cobrar, Neto 27.0 94.6| 275.7 204.5 314.7|
Cuentas Por Cobrar Por Operaciones Bursatiles
Préstamos A Funcionario Y Empleados 27.0 46.4] 119.7 67.8 129.7]
Otras Cuentas Por Cobrar 0.0] 48.2| 156.0) 136.7| 185.0)
Inversiones Mantenidas Hasta El Vencimiento 10,499.9| 6,773.2] 3,283.6 3,578.0) 3,909.1
Inversiones Permanente En Acciones 544.2) 547.2
Bienes De Uso, Neto 752.1] 1,375.8 1,144.8 945.8| 829.4
Costo De Adquisicion 2,162.1 3,034.5 3,105.0 2,608.2 2,818.2]
Depreciacion Acumulada 1,410.0 1,658.7 1,960.2 1,662.4 1,988.8
OTROS ACTIVOS 654.6 657.2 693.3 683.2 782.9
Gastos Pagados Por Anticipado 338.5) 358.2 411.6 418.7 509.4]
Impuestos Diferidos
Inversiones De Obligaciones Laborales Al Retiro
Cargos Diferidos 1,254.1 1,254.1 1,254.1 1,254.1 1,254.1
Operaciones Pendientes De Imputacion 26.3]
PROVISONES PARA OTROS ACTIVOS
AMORTIZACIONES DE GASTOS DIFERIDOS 937.9 955.2] 972.4] 989.7| 1,006.9
Total de Activos 18,551.4 14,937.1 18,398.2 22,802.1] 17,358.1]

Obligaciones Inmediatas 34.4
Obligaciones Inmediatas Por Operaciones Bursatiles

Otras Obligaciones Inmediatas 34.4]
Operaciones Con Valores Y Derivadas

Operaciones De Reporto

Prestamo De Valores

Operaciones Con Instrumentos Financieros

Obligaciones con instituciones financieras y organismos

Otras cuentas por pagar y provisiones 2,132.5
Ingresos diferidos

Obligaciones subordinadas

Obligaciones convertibles en capital

Operaciones pendientes de imputacién

Impuesto sobre la renta diferido

Obligaciones financieras a largo plazo

Reservas laborales para el retiro

Suma del Pasivo 2,166.9

Capital Social 2,520.0]
Capital Donado

Aportes Patrimoniales no capitalizados

Ajustes al patrimonio

Obligaciones Covertibles en Capital

Reservas Patrimoniales 2,370.7]
Resultados Acumulados 11,559.7|
Resultados del Periodo -65.9
Suma del Capital 16,384.5
Suma del Pasivo y Capital 18,551.4

155.9

155.9

2,257.7

2,413.5

2,520.0

2,370.7
11,493.8
-3,860.9
12,523.5
14,937.1

789.5

789.5

1,784.8
1,778.3

6.5

3,198.6

5,772.8

2,715.0

2,386.0)
7,422.6)
101.9
12,625.4)
18,398.2

6,629.2

6,629.2

2,276.0

8,905.2]

2,715.0

2,576.7
8,064.2,
541.0
13,896.9
22,802.1

Pasivo

499.6)

499.6|

2,758.3]

3,257.9|

PATRIMONIO

3,000.0}

2,607.2]
8,289.7|
203.3
14,100.2
17,358.1
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Evaluacién de la situacion financiera del puesto de bolsa Nicaragiense LAFISE
VALORES en Nicaragua, durante el periodo 2011-2015.

{féﬁx ESTADO DE RESULTADO
e AL 31DEDICIEMBRE DEL 2011,2012,2013,2014 Y 2015
(Expresado en miles de Cérdobas)
LAFISEVALORES
Descripcion ANO2011 | ANO2012 | ANO2013 | ANO2014 | ANO 2015
Ingresos financieros 13,336.0 9,853.2 11,961.8 12.878.0 14,603.0
Ingresos financieros por operaciones bursatiles 12,796.3 8,988.1 11,499.8 11.295.7 13,964.3
Ingresos financieros por disponibilidades 60.2 427 75.5 59.4 60.0
Ingresos Financieros por inversiones 4795 8224 386.4 1522.9 578.7)
Ingresos Financieros por Cuentas por Cobrar
Otros ingresos financieros
Gastos financieros
Gastos por operaciones bursatiles
Gastos financieros por inversiones
Otros Gastos Financieros
Gastos Financieros por obligaciones subordinadas
Ajuste Monetario 838.4 613.4 504.4 544.4 550.9
wired  wed  psel  memd 151
Ingreso (Gasto) por valuacion de Activos Financieros 216.1]
Ingresos por valuacion de activos financieros
Gasto por desvalorizacion de activos financieros
Utilidad por venta de Activos 216.1
Pérdida por venta de activos
Ingreso por disminucion de provisién

Resultado financiero, neto 14,174.4 10,466.6) 12,459.7 13634.7 15,153.8
Resultados operativos diversos 767.8 11435 5,214.1] 1,103.8 262.6
Ingresos operactivos diversos 801.7 1,169.8 5,285.6 11457 304.3
Gastos operativos diversos 339 26.4 716 419 417

Otros Ingresos Gastos, neto

Mpel 104 6066 13522 148095

Resultado operativo antes de impuesto sobre la renta y contribuciones por Leyes 348.5 -3,740.3 800.5 1.216.2 826.9
Impuesto sobre la renta (Ley 822, Ley de Concertacion Tributaria) 4145 1206 6986 6752 6236

Resultado netos del periodo
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Evaluacion de la situacion financiera del puesto de bolsa Nicaragliense LAFISE
VALORES en Nicaragua, durante el periodo 2011-2015.

» Composicion del Activo de Lafise Valores, para los afios del 2011 al 2015.

100% H Otros Activos

90%

H Bienes De Uso, Neto

80%

70% i Inversiones Permanente En Acciones

60%

OInversiones Mantenidas Hasta El
Vencimiento

50%

40%

M Cuentas Por Cobrar, Neto

AN

30%

20% i Inversiones Disponibles Para La Venta

10%

0% - r N - M Operaciones con Valores y Derivados
0

2014 2015

2011 2012 2013

Fuente: Elaboracion propia en base al Balance de Situacién Financiera de Lafise Valores, para los afios del
2011 al 2015.
> Conformacion del Pasivo de Lafise Valores, para los afios del 2011 al 2015.

Fuente: Elaboracion propia en base al Balance de Situacion Financiera de Lafise Valores, para los afios del
2011 al 2015.
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Evaluacion de la situacion financiera del puesto de bolsa Nicaragliense LAFISE
VALORES en Nicaragua, durante el periodo 2011-2015.

» Constitucion del Patrimonio de Lafise Valores, para los afios del 2011 al 2015.

100%
80% H
60%
40%
20%
0%

2011

P

M Capital Social

M Reservas Patrimoniales

i Resultados Acumulados

H Resultados del Periodo

2015

« -20%

Fuente: Elaboracion propia en base al Balance de Situacidn Financiera de Lafise Valores, para los afios del
2011 al 2015.
> Estructura Financiera de Lafise Valores, para los afios del 2011 al 2015.

Ve
0,
100% H Pasivo
90%
80% H Patrimonio
70%
60% i Activo
50%
40%
30%
20%
10%
0%
2011 2012 2013 2014 2015
-

Fuente: Elaboracion propia en base al Balance de Situacidn Financiera de Lafise Valores, para los afios del
2011 al 2015.
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Evaluacion de la situacion financiera del puesto de bolsa Nicaragliense LAFISE
VALORES en Nicaragua, durante el periodo 2011-2015.

» Comparacion de los Activos Lafise Valores vs Invercasa del periodo 2011-2015.
)

B LAFISE Valores W INVERCASA
€$80,000.00
€$70,000.00
C$60,000.00
C$50,000.00
C$40,000.00
€$30,000.00
€$20,000.00
€$10,000.00
€$0.00
2011 2012 2013 2014 2015
W LAFISE Valores (€$18,551.39 (€$14,937.06 (C$18,398.24 (€$22,802.10 (C$17,358.07
B INVERCASA C$42,327.74 (C$40,018.99 (C$44,243.51 (C$55,737.14 (C$76,480.11

Fuente: Elaboracion propia en base al Balance de Situacion Financiera de los bancos Lafise Valores y
INVERCASA, correspondientes al periodo 2011-2015.

» Comparacion de los Pasivos Lafise Valores vs Invercasa del periodo 2011-2015.

/
€$35,000.00 M Lafise Valores M Invercasa
€$30,000.00
€$25,000.00
€$20,000.00
C$15,000.00
€$10,000.00
CS5,000.00
C$0.00
2011 2012 2013 2014 2015
M Lafise Valores CS2,166.90 C$2,413.52 CS5,772.83 CS8,905.22 CS$3,257.89
& M Invercasa C$16,018.59 CS$11,617.68 C$12,902.75 C€S$20,511.30 CS$32,645.54

Fuente: Elaboracion propia en base al Balance de Situacion Financiera de los bancos Lafise Valores y
INVERCASA, correspondientes al periodo 2011-2015.
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Evaluacion de la situacion financiera del puesto de bolsa Nicaragliense LAFISE
VALORES en Nicaragua, durante el periodo 2011-2015.

» Comparacion del Patrimonio, Lafise Valores vs Invercasa del periodo 2011-

2015.
("~ €$40,000.00
M Lafise Valres M Invercasa

€$35,000.00
€$30,000.00
CS$25,000.00
€$20,000.00
C$15,000.00
€$10,000.00
CS$5,000.00
C$0.00

2011 2012 2013 2014 2015 ‘

M Lafise Valres CS$16,384.49 CS$12,523.54 CS$12,625.42 CS$13,896.88 CS$14,100.18 |

\ M Invercasa CS$26,309.15 CS$28,401.31 CS$31,340.77 CS$35,225.84 CS$35,225.84

Fuente: Elaboracion propia en base al Balance de Situacion Financiera de los bancos Lafise Valores y
INVERCASA, correspondientes al periodo 2011-2015.

> comparacion del indice de Endeudamiento Lafise Valores vs Invercasa del
periodo 2011-2015.

Vs
50%
40%
30%
20%
0%
2011 2012 2013 2014 2015
M Lafise Valores 12% 16% 31% 39% 19%
H Invercasa 38% 29% 29% 37% 43%
[~ [~
-

Fuente: Elaboracion propia en base al Balance de Situacion Financiera de los bancos Lafise Valores y
INVERCASA, correspondientes al periodo 2011-2015.
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VALORES en Nicaragua, durante el periodo 2011-2015.

» Comparacion de la Rentabilidad del capital (ROE) de Lafise Valores vs
Invercasa del periodo 2011-2015.
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Evaluacién de la situacion financiera del puesto de bolsa Nicaragiense LAFISE

£ b
2015 Ded
[~
2014 Ie—
]
2013
|
2012 i
|
2011 e
I
-40% -30% -20% -10% 0% 10% 20% 30%
2011 2012 2013 2014 2015
M Invercasa 20% 2% 10% 12% 4%
M Lafise Valores 0% -31% 1% 4% 1%
M Invercasa M Lafise Valores
-

Fuente: Elaboracion propia en base al Balance de Situacion Financiera de los bancos Lafise Valores y
INVERCASA, correspondientes al periodo 2011-2015.

> Comparacion de la Rentabilidad de los activos (ROA) de Lafise Valores vs
Invercasa del periodo 2011-2015.

r# N
2015 m
M Lafise Valores
2014 I
M Invercasa
2013
2012 @
2011 |
-30% -25% -20% -15% -10% -5% 0% 5% 10% 15%
2011 2012 2013 2014 2015
M Lafise Valores 0% -26% 1% 2% 1%
M Invercasa 13% 1% 7% 8% 2%
- J

Fuente: Elaboracion propia en base al Balance de Situacion Financiera de los bancos Lafise Valores y
INVERCASA, correspondientes al periodo 2011-2015.

Celia Carolina Silva Altamirano
131




UNIVERSIDAD NACIONAL AUTONOMA DE NICARAGUA, MANAGUA

Evaluacién de la situacion financiera del puesto de bolsa Nicaragiense LAFISE
VALORES en Nicaragua, durante el periodo 2011-2015.

» Comparacion de la Rentabilidad Neta de Lafise Valores vs Invercasa del
periodo 2011-2015.

Rentabilidad Neta

2015
|
(|
2013
|
2012
esss————————]
2011 e—
-40% -30% -20% -10% 0% 10% 20%
2011 2012 2013 2014 2015
H Invercasa 11% 2% 9% 8% 4%
M Lafise Valores 0% -37% 1% 4% 1%

Fuente: Elaboracion propia en base al Balance de Situacion Financiera de los bancos Lafise Valores y
INVERCASA, correspondientes al periodo 2011-2015.
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