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Resumen Ejecutivo

Las Entidades de Crédito son aquellas cuyas captaciones se realizan mediante depésitos de
ahorro y a plazo, sujetos a las disposiciones de la Junta Monetaria y a las condiciones
pactadas entre las partes. En ningun caso dichas entidades podran captar depésitos a la vista
0 en cuenta corriente. Las Corporaciones de Crédito (CC) pertenecen al rengldon de Entidades
de Crédito (EC) dentro de las Entidades de Intermediacion Financiera (EIF) privadas con

estructura accionaria. (Banco Central de la Republica Dominicana, 2002)

A su vez, dentro de las entidades de crédito existen dos categorias: Los Bancos de Ahorros
y Crédito, y las Corporaciones de Crédito. Una de las diferencias principales entre estas es
su capital pagado minimo reglamentado por la Junta Monetaria de Republica Dominicana.
Mientras los Bancos de Ahorro y Crédito son requeridos de un minimo de RD$18 millones de
capital pagado, para las Corporaciones de Crédito es de minimo RD$5 millones, siendo estas
ltimas el objeto de estudio de este trabajo de investigacion.

Considerando que este tipo de entidades a la que menor capital pagado se le requiere y que,
segun informes de la Superintendencia de Bancos, las captaciones de las Corporaciones de
Crédito han aumentado aproximadamente 7.9%, de RD$3,030,000 en 2014 a RD$3,270,000
en 2015, preocupando el hecho de que los resultados antes de impuestos han decrecido en
un 108% para el dltimo cierre fiscal, pasando de RD$34 millones en ganancias en 2014 a
pérdidas de RD$3 millones registradas en 2015.

Uno de los objetivos principales de esta tesis es estimar la estructura idénea entre liquidez y
rentabilidad de las Corporaciones de Crédito, con el fin de entender como se alcanzaron los
resultados presentados en el informe de desempefio financiero de la Superintendencia de
Bancos (SIB) 2015, respecto a los afios 2014 y 2015. Para la materializacion de dicho
objetivo, se establecieron metas secundarias como identificar la partida principal para que las
corporaciones logren el nivel de maxima rentabilidad, conocer el nivel de riesgo exigido a las
Corporaciones de Crédito, entender la estructura financiera actual de estas entidades,
estudiar el indice de liquidez y rentabilidad arrojado por los estados financieros e investigar si

existe un punto de equilibro entre liquidez y rentabilidad.

A pesar del dinamismo de este sector, se decidid estudiar el desempefio financiero de las
Corporaciones de Crédito durante el periodo 2011 a 2015, el cual contempla todas las

entidades que se encontraban operando en cada uno de esos afos. Esto se realizara



mediante un estudio cuantitativo considerando que buscamos explicar lo sucedido en el
periodo 2014 — 2015 que causoé un detrimento financiero. Adicionalmente, buscamos predecir
el porvenir de estas instituciones, luego de analizar su situacion, considerando los resultados

de se obtuvieron de esta investigacion.

Debido a la alta rotacion de las Corporaciones de Crédito, los datos condensados no permiten
ser utilizados para modelos econométricos. Ademas, la data disponible para analizar en la
Superintendencia de Bancos no pasa de los 10 afios. Es decir, la data no es lo
suficientemente robusta siendo 20 observaciones una cantidad minima requerida para
obtener resultados significativos o representativos en caso de utilizar la econometria como

herramienta en nuestro desarrollo de la investigacion.

Los resultados cuantitativos y cualitativos que se obtuvieron de la evaluacion que arrojan los
andlisis financieros, deben ser utilizados como parte de un sistema de indicadores de alerta
temprana que permita a los agentes econémicos tomar las medidas preventivas
correspondientes. De entrada es eminente que estas entidades se estan descapitalizando o,
dicho de otra forma, las pérdidas que estan registrando afio tras afio estan erogando su

capital.

A excepcién del 2013, todos los afios los gastos financieros aumentan en mayor proporcion
gue el crecimiento de los ingresos financieros, llegando a veces a duplicar el crecimiento de
los ingresos. Entonces, esto nos confirma que las CC estan teniendo una gestion deficiente
de sus gastos. Por otro lado, el afio 2013 fue cuando menos crecieron los gastos financieros
por lo que podemos inferir que esto fue lo que ayudd a generar Resultados Operativos

positivos por primera y Unica vez en todo nuestro periodo estudiado.

En la serie estudiada los valores de ROA son poco significativos y se mantienen
aproximadamente entre 0.05% y 0.41% siendo estos resultados malos segun los estandares
internacionales. Sin embargo, huevamente 2013 fue el Unico afio en que el ROA alcanza un
nivel de 1.10%, aunque de todas formas este resultado es considerado regular por los

estandares internacionales.

Al evaluar los resultados de ROE se puede determinar que hay una relativa mejoria con
respecto al indicador antes mencionado. Dichos resultados oscilan entre 0.24% y 6.27%,
siendo este mayor indicador el del 2013, coincidiendo con el mejor resultado de ROA y de las

utilidades netas de todos los afios de nuestro objeto de estudio.



Luego, haciendo la relacion entre los indicadores de rentabilidad y liquidez, en 2012 y 2014
los movimientos entre ambos indicadores promedios son positivos, lo que significa que
cuando uno aumenta el otro continuara ese mismo patrén, y viceversa. En contraste, en los
afios 2013 y 2015, luciria que hay una relacién inversa o negativa en vista de que cuando un
indicador aumenta, el otro disminuye, aunque en proporcion diferente. Dicho esto, podemos
inferir que no existe una relacion entre ROE y Liquidez en las Corporaciones de Crédito al no

registrar un conducta constante en todos los afios.

Otro analisis que se realizé fue para conocer el comportamiento entre las Corporaciones de
Crédito y el sector financiero en donde se desarrollan. Para esto se determiné el porcentaje
gue representa el total de activos de las CC frente al total de activos que retinen los Banco
Multiples, Banco de Ahorros y Créditos y Corporaciones de Crédito, con el fin de verificar su

crecimiento en la participacién de mercado en el pasar de los afios.

El resultado logrado es que las Corporaciones de Crédito aunque tienen una participacion
estable, mayormente con un 0.33%, la realidad es que no estan teniendo mayor participacion.
Esto, con el adicional de la mala gestién financiera y la reduccion de la rentabilidad (ROE)

puede indicar que este tipo de entidades pudiera desaparecer del mercado.

Las Corporaciones de Crédito, definitivamente requieren de un aumento considerable en los
margenes de sus utilidades, puesto que éstas se han visto afectadas principalmente por los
Gastos financieros y Gastos operativos. Estas se han incrementado en gran proporcién por
los sueldos y compensaciones del personal, contratos de servicios a terceros, entre otros. A
pesar del aumento progresivo de la cartera de crédito vigente, se evidencia que éstas deben
crecer en mayor medida para poder soportar la estructura de costos para que las utilidades

no se vean afectadas, como se percibe en el afio 2013.

La estructura idonea que podemos sugerir luego de realizar esta investigacion es la del 2013,
en donde luciria que al mantener la siguiente participacion de las partidas principales
contribuird a mejorar los resultados del sector de las Corporaciones de Crédito: Del total de
activos, el 95% deberia ser activos corrientes y el 5% restante de activos fijos; Del total de
Pasivo y Patrimonio, el 80% deberia ser pasivo y el 20% restante de patrimonio; Del total de
Ingresos del periodo, el 65% deberia ser de gastos operativos y el 35% restante de gastos

financieros.



No obstante, luego de conocer la estructura idénea, se decidié aplicar una prueba de estrés.
La prueba de estrés pretende evaluar la capacidad que tienen las Corporaciones de Créditos

para hacer frente a situaciones extremas, partiendo de la base del 2013.

La forma de llevar al limite los resultados fue afectando las partidas principales de los estados
de resultados y estados de situacion. En esta ocasion, el total de disponibilidades pudiera
disminuir hasta un 39.5% y aumentar hasta un 10% los depésitos a plazo y titulos y valores
con el fin de afectar el ratio de liquidez para que se mantenga en el minimo exigido por las
regulaciones como encaje legal (10.1%).

Asi mismo, modificamos partidas como gastos financieros y gastos operativos,
aumentandolos en un 4.73% y un 5% respectivamente. Con esto afectamos los resultados de
las utilidades del periodo y a su vez, los ratios de rentabilidad cuyo objetivo era estresarlo
hasta alcanzar niveles de ROE cero (0).

Tomando esto en cuenta, podemos sugerir que las Corporaciones de Crédito deben tomar
como base y guia los resultados del periodo 2013. Con esto, podran conocer los margenes
de variaciones en los que se deberian mantener para no cometer un auto sabotaje como se

estd encaminando dicho segmento del sector financiero.

Finalmente, luego de haber analizado todas las implicaciones de los datos, entendemos que
las Corporaciones Crédito deben ser absorbidas por bancos mas grandes. Esto pudiera ser
viable pues consideramos que no vale la pena tener muchos tipos de Entidades de
Intermediacion Financiera para que se dediquen a una operacion especifica o especial, ya

gue con un banco multiple se puede abarcar todo.
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Abstract

Espafiol

Las Corporaciones de Crédito son entidades de intermediacion financiera reguladas por la
Superintendencia de Banco (SIB) y regidas por la Ley Monetaria y Financiera. En esta tesis
se busca estimar la estructura idonea entre liquidez y rentabilidad de las Corporaciones de
Crédito, asi como identificar si existe una relacién entre ambos indicadores durante el periodo
comprendido entre el 2011 al 2015. La metodologia utilizada fue el andlisis de estados
financieros mediante ratios con lo que pudimos inferir que no existe una relacion entre ROE
y Liquidez en las Corporaciones de Crédito al no registrar un conducta constante en todos los
afos. No obstante, si logramos identificar una estructura idonea que se sugiere implementar

en estas entidades con el fin de evitar el auto sabotaje al que se estan encaminando.

PALABRAS CLAVES: Liquidez, Rentabilidad, Analisis Financiero, Estructura idénea.



INTRODUCCION

Las Corporaciones de Crédito son de las entidades de intermediacién financiera mas
pequefias en Republica Dominicana cuyo capital pagado minimo requerido son RD$ 5
millones. Estas instituciones estan reguladas por la Superintendencia de Bancos (SIB) y
regidas por la Ley Monetaria y Financiera (183-02), la cual establece que sus operaciones

principales se resumen en captaciones mediante depoésitos de ahorro y a plazo.

En 2015 se encontraban operando 16 Corporaciones de Crédito, sin embargo, la historia
muestra que este sector es muy dinamico en cuanto a la entrada y salida de entidades que
lo componen. Ademas, el hecho de que este sector haya sido poco estudiado impulsé la razén
por la que se decidié proceder con esta investigacion.

Paralelo a esto, segun el informe sobre el desempefio financiero del pais en el 2015 publicado
por la SIB, las Corporaciones de Crédito aumentaron sus captaciones respecto al cierre
anterior. Sin embargo, sus resultados del periodo presentaron pérdidas que alcanzaron un
108% comparado con el 2014. Este hecho despierta la curiosidad de saber cudl es el nivel
de maxima rentabilidad en el trade-off entre liquidez y rentabilidad de las Corporaciones de
Crédito, manteniendo los niveles 6ptimos de riesgo de liquidez exigidos por las regulaciones

dominicanas.

A pesar del dinamismo de este sector, se decidié estudiar el desempefio financiero de las
Corporaciones de Crédito durante el periodo 2011 a 2015, el cual contempla todas las
entidades que se encontraban operando en cada uno de esos afios. Esto se realizard
mediante un estudio cuantitativo considerando que buscamos explicar lo sucedido en el
periodo 2014 — 2015 que causo6 un detrimento financiero. Adicionalmente, buscamos predecir
el porvenir de estas instituciones, luego de analizar su situacion, considerando los resultados

de se obtuvieron de esta investigacion.

Uno de los objetivos principales de esta tesis es estimar la estructura idénea entre liquidez y
rentabilidad de las Corporaciones de Crédito, con el fin de entender como se alcanzaron los
resultados presentados en el informe de desempefio respecto a los afios 2014 y 2015.
Adicionalmente, buscamos presentar la situacion de estas entidades durante el periodo de
estudio con el fin de hacer recomendaciones en general para el sector de Intermediacion
Financiera que le pudieran ayudar a las regulaciones dominicanas a tomar decisiones sobre

el futuro de las entidades objeto de estudio.

16



Para iniciar con la investigacidén se realizaron lecturas preliminares con el fin de desarrollar
los aspectos introductorios para conocer el objeto de estudio y descubrir algunos métodos
gue se recomiendan para estudiarlas. En dicho capitulo se hace un recuento sobre los ratios
en la historia, asi como algunos autores importantes que son conocidos por sus publicaciones
sobre los andlisis financieros a través de ratios. De la misma forma, con este primer capitulo
evaluamos si esta investigacion seria factible. Luego, en el segundo capitulo se profundiza
en la mayoria de variables relacionados con el tema de esta investigacion, conformando el
Marco Tedrico. Asi mismo, en el marco contextual se amplié sobre las Corporaciones de
Crédito, especificamente extrayendo los reglamentos por los que se rigen estas entidades de
acuerdo a la Ley Monetaria y Financiera.

Posteriormente, en el tercer capitulo presentamos como realizaremos el estudio, asi como el
instrumento que se utilizo para luego presentar y analizar los resultados en el cuarto capitulo.
Ahi se incluyen gréaficas y tablas ilustrativas que muestran relaciones entre variables del
sector en cuestion. En base a estos resultados, se desarroll6 el dltimo capitulo con
conclusiones y recomendaciones para las Corporaciones de Crédito y el sector de

intermediacion financiero en general.
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CAPITULO I;
ASPECTOS INTRODUCTORIOS
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1.1 Tema de Investigacion

“Nivel de maxima rentabilidad en el trade-off entre liquidez y rentabilidad de las Corporaciones
de Crédito, manteniendo los niveles de riesgo de liquidez exigidos por las regulaciones

dominicanas”.

1.2 Planteamiento del Problema

Las Entidades de Crédito son aquellas cuyas captaciones se realizan mediante depésitos de
ahorro y a plazo, sujetos a las disposiciones de la Junta Monetaria y a las condiciones
pactadas entre las partes. En ningun caso dichas entidades podran captar depdsitos a la vista
0 en cuenta corriente. Las Corporaciones de Crédito (CC) pertenecen al rengldon de Entidades
de Crédito (EC) dentro de las Entidades de Intermediaciéon Financiera (EIF) privadas con

estructura accionaria.

A su vez, dentro de las entidades de crédito existen dos categorias: Los Bancos de Ahorros
y Crédito, y las Corporaciones de Crédito. Una de las diferencias principales entre estas es
su capital pagado minimo reglamentado por la Junta Monetaria de Republica Dominicana.
Mientras los Bancos de Ahorro y Crédito son requeridos de un minimo de RD$18 millones de
capital pagado, para las Corporaciones de Crédito es de minimo RD$5 millones, siendo estas

Ultimas el objeto de estudio de este trabajo de investigacion.

Considerando que este tipo de entidades es a la que menor capital pagado se le requiere y
gue, segun informes de la Superintendencia de Bancos, las captaciones de las Corporaciones
de Crédito han aumentado aproximadamente 7.9%, de RD$3,030,000 en 2014 a
RD$3,270,000 en 2015, preocupando el hecho de que los resultados antes de impuestos han
decrecido en un 56% para el dltimo cierre fiscal, pasando de RD$33 millones en 2014 a
RD$14 millones en 2015. Esto quiere decir que dicha diferencia entre periodos representa

3.73 veces el capital pagado minimo requerido a las Corporaciones de Crédito.

El reglamento de Riesgo de Liquidez define el Riesgo de Liguidez como la probabilidad de
gue una entidad de intermediacion financiera enfrente escasez de fondos para cumplir sus
obligaciones y que por ello tenga la necesidad de conseguir recursos alternativos o vender
activos en condiciones desfavorables, esto es, asumiendo un alto costo financiero o una
elevada tasa de descuento, incurriendo en pérdidas de valorizacion. (Reglamento de Riesgo

de Liquidez, - Banco Central de la Republica Dominicana, 2005).
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La situacion anteriormente expuesta sobre el Gltimo cierre fiscal de las Corporaciones de
Crédito presenta la realidad de que a mayor riesgo de liquidez mas rentable resulta para
aquellas personas que deciden depositar en estas instituciones. Sin embargo, nos alarma
gue esta realidad continte afectando la liquidez de estas entidades por deber pagar mayores
intereses a sus clientes. Es esta misma situacién que nos ha motivado a estimar el nivel de
méaxima rentabilidad en el trade-off entre liquidez y rentabilidad de las Corporaciones de
Crédito, manteniendo los niveles 6ptimos de riesgo de liquidez exigidos por las regulaciones

dominicanas.

1.3 Preguntas de Investigacion

¢, Cudl es la estructura idénea entre liquidez y rentabilidad de las Corporaciones de Crédito?

1.4 Preguntas Secundarias

a) ¢Como pueden las CC lograr el nivel de maxima rentabilidad en el trade-off entre
liquidez y rentabilidad, manteniendo los niveles Optimos de riesgo de liquidez
exigidos?

b) ¢Cual es el nivel de riesgo de liquidez exigido a las CC?

c) ¢Como es la estructura financiera actual de las Corporaciones de crédito?

d) ¢Cual es el indice de liquidez y rentabilidad arrojados en los estados financieros de
las Corporaciones de Crédito?

e) ¢Existe un punto de equilibrio entre liquidez y rentabilidad para las Corporaciones de
Crédito?

1.5 Justificacion

La Superintendencia de Bancos de la Republica Dominicana es la entidad encargada de
regular las Corporaciones de Crédito de acuerdo a normativas y leyes, como la Ley Monetaria
y Financiera, asi como de publicar informes sobre el Desempefio del Sistema Financiero del

pais.

El informe del 2015, preparado por el Departamento de Gestion de Riesgos y Estudios de la
Division de Estudios de este ente regulatorio, indica que la tasa de crecimiento anual del
Producto Interno Bruto (PIB) real fue de un 6.95%, en donde uno de los sectores que se

destaca es el de intermediacion financiera con una tasa de crecimiento de 9.31%. En ese
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mismo ambito, en el resumen de esta publicacion se destaca que los indicadores de
rentabilidad del Sistema Financiero se encuentran en niveles adecuados en vista de que las
utilidades antes de impuestos sobre la renta registraron un crecimiento de 12.11% respecto
al 2014.

Asi mismo, se muestra que el nivel de eficiencia del Sistema Financiero, medido por el
indicador costos entre ingresos se situé en 69.78%, clasificando como un resultado promedio

de acuerdo a los estandares internacionales.

Otro punto importante que recalcan en este informe, es que las captaciones para este sector
siguen siendo la principal fuente de recursos para las actividades de intermediacion
financiera, representando 35.39% del PIB a diciembre 2015, resultando en un crecimiento del
11.39% respecto al mismo corte en 2014.

En el caso de las Corporaciones de Crédito, para el afio 2015 el total de captaciones para
estas instituciones fue de RD$ 3,270 millones de pesos, frente a RD$ 3,030 del periodo

anterior, aumentando en un 7.9%.

En 2014 las Corporaciones de Crédito florecieron con muy buenas utilidades antes de
impuestos de RD$ 34 millones de pesos. Por el contrario, para 2015 presentaron pérdidas de
RD$ 3 millones de pesos. Como se puede ver, los resultados de estas entidades

disminuyeron en un 108% de un afio a otro, y no tenemos claro cual fue su causa.

Lo que si pudiéramos entender de esta situacion es que al obtener excelentes resultados en
2014 y continuar ofreciendo las mismas buenas tasas de interés, motivo a que las personas
se dirigieran a las Corporaciones de Crédito para adquirir certificados financieros, lo que
aumentoé sus captaciones. Sin embargo, existe la duda de si el aumento en sus captaciones

y por ende aumento en sus obligaciones, les llevé a los tétricos resultados del 2015.

Al conocer esta realidad, consideramos importante estudiar si existe o si se pudiera definir
una estructura idénea entre liquidez y rentabilidad para las Corporaciones de Crédito,
manteniendo los niveles Optimos de riesgo de liquidez requeridos por las entidades

regulatorias de la Republica Dominicana.

En caso de poder descubrir dicha estructura, no solo las Corporaciones de Créditos se
benefician, sino que también pudiera iniciar una corriente de cambio para aquellas entidades

gue aunque no representan mayor participacion en el Sector de Intermediacion Financiera les
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proporciona una guia de organizacion financiera que preveia la materializacion de riesgos a

los que estan expuestas.

1.6 Seleccién y Delimitaciéon del Tema

1. Tiempo: La data que utilizaremos para la realizacion de esta investigacion seran los
ultimos 5 afios de cierres fiscales de las Corporaciones de Crédito. Es decir, el periodo 2011
al 2015.

2. Poblacion: La poblacion objeto de estudio son las Corporaciones de Crédito que se
encuentran activas durante el periodo de tiempo de analisis (2011-2015) y debidamente

reguladas por la Superintendencia de Bancos durante el tiempo de estudio establecido.

3. Espacio: El espacio de la poblacion seleccionada para la realizacion del estudio es la

Republica Dominicana.

1.7 Limitacion de la Investigacion

El tema de investigacién sobre la estructura financiera de las Corporaciones de Crédito de la
Republica Dominicana requerira de informaciones sobre los estados financieros de estas
entidades. Con estos podriamos realizar un analisis financiero y comparar una trayectoria con
el fin de observar el comportamiento que han tenido en una linea de tiempo determinada. No
obstante, considerando el recelo que mantienen las empresas dominicanas en general sobre
sus cifras financieras, tendremos que limitarnos a acatar los estados que nos provee la

Superintendencia de Bancos de la Republica Dominicana en su portal oficial de internet.

De la misma forma, entendemos que por la participacion de este tipo de instituciones
financieras y los ingresos que aportan, se dificultara obtener estudios previos sobre la
estructura idénea entre liquidez y rentabilidad de las Corporaciones de Crédito, tanto en

nuestro pais como en el resto del mundo.
Considerando esta limitante, tendremos que enfocarnos a investigaciones previas sobre los

temas allegados a liquidez, rentabilidad, riesgo de liquidez e instituciones financieras, asi

como la relacién entre estos que se hayan publicado alrededor del mundo, si los hubiere.
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1.9 Antecedentes del Problema

La administracion de riesgos es una herramienta que ayuda a identificar las incertidumbres a
las que se enfrentan las entidades, con el fin de analizar las opciones que estas tienen. De
esta forma pueden equiparse para hacer frente a situaciones que pudieran afectarles y evitar

pérdidas de las que no se puedan recuperar.

El riesgo va ligado con la percepcion y experiencia puesto que cada persona o entidad tiene
una tolerancia diferente ante adversidades. De todas formas, e independientemente de la
percepcion, el riesgo estd relacionado con las matematicas y con las estadisticas
considerando que cada evento tiene una posibilidad o no de suceder, y si sucediera lo que

pudiera representar es una pérdida monetaria para la entidad.

Para esta exposicién las empresas acuden a la administracion de riesgos que no es mas que
un método racional y sistematico que ayuda al usuario a entender los riesgos a los que estan
expuestos. Asi mismo, luego de identificar los riesgos, se procede a medirlos para conocer el
impacto que pudieran causar en caso de incurrir en ellos con el fin de buscar encontrar la

mejor forma de controlarlos y/o transferirlos.

La palabra riesgo es normalmente vista en forma negativa, como representando un peligro o
una pérdida, pero esto es una parte inevitable a lo que las entidades estan expuestas cuando
deben tomar una decision. La medicion efectiva y cuantitativa del riesgo se asocia con la
probabilidad de una pérdida en el futuro. Los seres humanos deben conocer y responder de
manera intuitiva o cuantitativa a las probabilidades que confrontan en cada decision. La
esencia de la administracion de riesgos consiste en medir esas probabilidades en contextos
de incertidumbre. (Haro, 2008)

La probabilidad empezé a ser estudiada en el siglo XVI durante la época del Renacimiento.
Girolamo Cardano (1500-1571) fue un médico prestigioso quien escribié el libro “Liber” de
Ludo Aleale (Libro de juegos de azar), publicado en 1663, después de su muerte. En dicho
libro se desarrollaron los principios de la teoria de la probabilidad y se propuso el término
“probable”, que se refiere a eventos cuyo resultado es incierto. Es por esto que pudiéramos
considerar que Cardano fue la primera persona que se refiri6 al riesgo mediante la

probabilidad como medida de frecuencia relativa de eventos aleatorios.

Una forma de medir los riesgos y la probabilidad es con ratios. Uno de los pioneros en estudiar

los ratios para predecir quiebras fue Fitzpatrick en 1932. Luego, Arthur Winakor y Raymond
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Smith en 1935, y Charles Merwim en 1942, empezaron a sistematizar un procedimiento para
describir el fracaso Unicamente a través de ratios. Inicialmente, estas publicaciones tenian el
objetivo de demostrar que las empresas en mal estado financiero o en quiebra presentaban
cada vez mayores ratios desfavorables mientras se iban acercando al momento de quiebra
definitiva. Posteriormente, los ratios han sido utilizados para comparar los resultados de
empresas que no han quebrado contra empresas que ya han quebrado, para conocer su
rendimiento e identificar si estan en proceso de quiebra, para tomar decisiones que les
pudiera ayudar a salir de dicha situacion.

Dicho esto, podemos inferir que los ratios siempre han tenido el objetivo de permitir un analisis
financiero para describir la situacion de una entidad. Posteriormente, los ratios se fueron
utilizando por la creencia de que estos ayudaban a predecir un fracaso financiero tanto en el
corto plazo como en el largo plazo.

De hecho, William H. Beaver fue uno de los pioneros en utilizar los ratios financieros para
predecir negocios a punto de quiebra. Los anteriores autores que publicaron trabajos
relacionado a ratios habian sido utilizados informalmente para predecir quiebras, pero
realmente su efectividad no habia sido comprobada. En vista de esto, Beaver se basé en la
hipétesis de que la solvencia de las empresas esta ligadas a los ratios financieros, siendo
estos Ultimos controlables por los usuarios. Segun Bizquerra (1989, p.4) la hipétesis de
Beaver representa el inicio “del analisis estadistico aplicado a datos, primero a través del
analisis univariable, y posteriormente, se desarrolla y produce informacion a través del
analisis Multivariable”. Posteriormente, la teoria de la solvencia fue complementada con
softwares estadisticos resultando en instrumentos confiables, por lo que los ratios fueron cada

vez mas aplicados a las entidades e incrementando su complejidad.

A partir de 1974 se empiezan a segregar los ratios financieros en categorias. Baruch I. Lev
ha publicado varios trabajos sobre analisis financieros en los que algunos autores se han
basado para citar categorias de ratio como rentabilidad, eficiencia, solvencia y liquidez.
Luego, otros autores, como Rees en 1991, incluyen los ratios que Lev denominé que
corresponden a la categoria de eficiencia, como un término de productividad, y

adicionalmente crea una categoria para los ratios de apalancamiento.

Por otro lado, Courtis en 1978 busco explicar cémo se podian dirigir los ratios para definir las
principales caracteristicas de la empresa. Para esto identifica tres variables que considera
afectan la situacion financiera de las entidades, como la rentabilidad, la solvencia y el

funcionamiento de gestion.
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En fin, las principales categorias de ratios utilizados para el analisis financiero son
rentabilidad, productividad, eficiencia, liquidez, cash flow, solvencia y endeudamiento. Al
reunir los resultados de estos 7 elementos podemos se obtendra una vision bastante
completa sobre las operaciones de las empresas, su tipo de gestién y poder definir ciertas

debilidades con el fin de tomar decisiones para prevenir incurrir en riesgos.

Es importante mantener précticas eficientes de andlisis, asi como de regulacion y supervision,
pues esto evita posteriores problemas financieros que conducen a problemas de liquidez e
insolvencia. En América Latina los problemas bancarios han sido causados principalmente

por regulacion y supervision deficientes. De hecho,

Al llegar a este punto cabe indicar que una buena parte de los problemas bancarios que
hemos tenido en América Latina se han debido a regulaciéon y supervision prudenciales
apropiadas e ineficaces. Adicionalmente, en una evaluacion que realiz6 el Financial Sector
Assessment Program en 2001 se advirtieron sobre las debilidades en supervisién y
regulacién, ya que se quiso comprobar si se estaban cumpliendo los Principios Basicos de

Basilea como lo requiere una efectiva supervision bancaria.

La evaluacién antes mencionada concluyé en que los 30 principios y sub principios de Basilea
no habian sido cumplidos por lo que no se otorgd la calificacion. Comparado con otros paises,
Republica Dominicana presentaba resultados desfavorables en comparacién con paises con

caracteristicas similares.

Aunque los principales problemas del sector financiero dominicano no pudieron haber sido
especificamente determinados mediante ratios, si pudieron ayudar a observar situaciones

gue alertarian sobre las siguientes debilidades:

e Contabilidad paralela y fraudes contables

e Falta de controles internos

e Mala calidad de la cartera de créditos y baja provisiones por riesgo de crédito
o Problemas de liquidez y aumento del costo de fondos

¢ |nadecuada supervision
Temistocles Montas comenté en su momento que “en la Republica Dominicana la ineficacia

de la regulacion y supervision prudencial fueron un factor determinante que condujo a la

desvalorizacion de las practicas bancarias y consiguientemente al fraude. Esa situacion,
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combinada con una ineficacia de la intervencién bancaria y su resolucion, condujo a la crisis

que todos conocemos.”

La incertidumbre existe siempre que no se sepa con exactitud lo que sucedera en el futuro,
se tienen tres opciones: que pase algo que perjudique, que acontezca algo que beneficie o
gue sobrevenga algo que no afecte ni favorezca. Debido a que una de las posibilidades es
gue suceda algo que desfavorece, es que existe el riesgo, ya que este es la probabilidad de
gue se produzca algo que pueda fastidiar. (Montas)

Finalmente, (Montas) concluye con la importancia de conocer los riesgos que se enfrentan y
cada una de las caracteristicas de los mismos para poder tener una correcta defensa ante
ellos. Los riesgos financieros, se refieren de forma general a la incertidumbre que refleja la
probabilidad de una pérdida monetaria (en cualquiera de sus presentaciones), razon que
invita a cada participante interesado en las ganancias, a protegerse ante las pérdidas.

1.10 Factibilidad del Estudio

Este proyecto de investigacion reune las caracteristicas y condiciones que aseguran el
cumplimiento de sus metas y objetivos. El contenido que lo conforma esta enmarcado dentro
del contexto de un enfoque multisectorial, que recoge las experiencias de técnicos y

profesionales que trabajaron en su ejecucion.

El proyecto y su estructura responden a una estrategia que busca consolidar los esfuerzos
realizados mediante la recoleccién de los datos disponibles en la Superintendencia de Bancos
de la Republica Dominicana (SIB), teniendo acceso a todos los estados financieros de nuestro

objeto de estudio, las Corporaciones de Créditos.

Los analisis responden por igual a la necesidad de dar respuesta a los problemas inmediatos
sobre los aspectos establecidos, que los mismos se sustentan sobre la base de estudios

realizados previamente sobre el tema elegido.
En adicion, se cuenta con un sin nimeros de métodos para medir el riesgo de liquidez en los

gue incurren estas instituciones financieras, aportando diferentes opciones con el fin de elegir

la mas adecuada para las Corporaciones de Crédito en la Republica Dominicana.
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1.11 Objetivos de la Investigacion

a) Estimar la estructura idénea entre liquidez y rentabilidad de las Corporaciones de Crédito.
b) Identificar la partida principal de los estados financieros para que las CC logren dicha
estructura idonea.

c) Conocer el nivel de riesgo de liquidez exigido a las Corporaciones de Crédito.

d) Entender la estructura financiera actual de las Corporaciones de crédito.

e) Estudiar el indice de liquidez y rentabilidad arrojados en los estados financieros de las
Corporaciones de Crédito.

f) Investigar si existe un punto de equilibrio entre liquidez y rentabilidad para las

Corporaciones de Crédito.
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CAPITULO I
MARCO TEORICO
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2.1 Enfoques de Liquidez y Rentabilidad

2.1.1. Introduccion

Cada dia surgen nuevos intermediarios financieros de todas las categorias, como estas son
instituciones tanto publicas como privadas, que se encargan de asegurar un principal monto
economico, estos han venido en una constante evolucién adecuandose a los tiempos, desde
su estructura hasta su forma de obrar. Esta claro que quienes se dedican a esa actividad
cada dia mas tienen que experimentar cambios, pues los mercados varian y estos deben
adecuarse a los mismos, por lo que de una forma primitiva pasaron a una moderna y se

proyectaron a nivel del mundo entero.

En este capitulo se detallaran los conceptos basicos, asi como los componentes del problema
identificado, analizando las teorias de varios autores para asi poder establecer las bases que

ayuden a determinar y analizar la factibilidad de la investigacion.

2.1.1.1 riesgo de liquidez.

No conviene comenzar a abordar un tema tan técnico y complejo como el analisis del riesgo
de liquidez en las entidades bancarias sin presentar primero una definicién clara y concisa
del propio riesgo de liquidez. Para ello, se considera oportuno explicar previamente sus dos

componentes léxicos por separado: riesgo y liquidez.

Podemos definir el riesgo, en un contexto financiero, como la probabilidad de que la
rentabilidad efectiva sea menor que la esperada. También se puede definir al riesgo como la
posibilidad de que se produzca un acontecimiento que puede ocasionar una pérdida
economica para la entidad o como la volatilidad en la rentabilidad esperada que puede
conducir a pérdidas inesperadas, cumpliéndose que a mayor volatilidad mayor riesgo
(Crouhy, et al., 2006). La volatilidad de la rentabilidad esta influenciada, tanto directa como
indirectamente, por numerosas variables, que denominamos factores de riesgo, asi como por

la interaccion de las mismas.

Por otro lado, la liquidez se pudiera definir como la capacidad de una entidad para financiar
aumentos de su volumen de activos y para cumplir sus obligaciones de pago al vencimiento,

sin incurrir en pérdidas inaceptables (Comité de Supervision Bancaria de Basilea, 2008).

Segun Hernandez: “Podemos afirmar que el riesgo de liquidez no es sino la probabilidad de

incurrir en pérdidas por no disponer de recursos liquidos suficientes para cumplir con las
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obligaciones de pagos comprometidas en un horizonte temporal determinado, y una vez
considerada la posibilidad de que la entidad logre liquidar sus activos en condiciones

razonables de tiempo y precio. (Hernandez, 2014)

En adicion a esta, podemos citar la definicion de riesgo de liquidez que se presenta en el
Reglamento de Riesgo de Liquidez regulado por la Ley Monetaria y Financiera de la
Republica Dominicana, siendo esta en la que esta investigacion se apoyara: “Riesgo de
liquidez se define como la probabilidad de que una entidad de intermediacion financiera
enfrente escasez de fondos para cumplir sus obligaciones y que por ello tenga la necesidad
de conseguir recursos alternativos o vender activos en condiciones desfavorables, esto es,
asumiendo un alto costo financiero o una elevada tasa de descuento, incurriendo en pérdidas

de valorizacion.”

En nuestras palabras podemos argumentar que se incurren en el riesgo de liquidez cuando
los activos de mas facil conversion a efectivo son menores que la cantidad de pasivos de
corto plazo de una entidad financiera, teniendo esta que tomar acciones que pudieran

representar altos costos financieros por requerir, por ejemplo, préstamos interbancarios.

Por otro lado, segun (Delfiner, Lippi y Pailhé 2006) existen dos dimensiones de la liquidez
bancaria distintas pero interrelacionadas. La primera es la liquidez pasiva o de caja, referida
a la aptitud para conseguir fondos en el mercado. La segunda es la liquidez activa o de
mercado, asociada a la capacidad de liquidacion de activos. Ambos conceptos estan
relacionados y la interaccion entre ellos tiende a que se refuercen mutuamente. Sin embargo,
bajo condiciones adversas, esta dependencia tiende a debilitar la liquidez de los mercados,
pues circunstancias adversas que afecten una dimensién pueden rapidamente trasladarse a

la otra.

Adicionalmente, existen otras teorias que establecen una relacién con respecto a la solvencia
y la liquidez: un mayor capital reduce la creacién de liquidez, pero le permite una mayor
fortaleza frente a crisis financieras. (Delfiner, Lippi y Pailhé 2006). Por otro lado, mientras que
la liquidez suele expresar la capacidad de las instituciones financieras para hacer frente a las
responsabilidades financieras a corto plazo, pero la solvencia financiera calcula su habilidad

para satisfacer sus obligaciones a un plazo mas largo.

Desde la perspectiva de los bancos en lo individual, es necesario mantener suficientes
reservas para auto asegurarse contra el riesgo de liquidez (Diamond y Dybvig, 1983; Diamond

y Rajan, 2001, 2005). Ya que los préstamos son relativamente iliquidos, los grandes retiros
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inesperados pueden causar insolvencia porque podria resultar sumamente costoso, 0
imposible, aumentar la liquidez en un plazo breve, especialmente si los mercados de capital

estan poco desarrollados.

Dentro de esta linea de investigacion, los primeros en documentar la existencia de
fluctuaciones en la liquidez significativamente correlacionadas entre los activos fueron
Chordia, Roll y Subrahmanyam (2000) y Hasbrouck y Seppi (2001). Estudios que abrieron la
cuestion de si la iliquidez es un factor de riesgo sistematico, en cuyo caso los activos o
carteras mas sensibles a shocks inesperados en la iliquidez del mercado deberian ofrecer
una rentabilidad esperada mayor.

2.1.1.2 la importancia de la correcta gestion del riesgo liquidez.

Practicamente cualquier transaccion o compromiso financiero repercute sobre la liquidez de
un banco (Comité de Supervisibn Bancaria de Basilea, 2008). En consecuencia, se hace
necesaria una gestiéon eficaz del riesgo de liquidez de tal modo que la capacidad del banco
para hacer frente a los flujos de caja resultantes de sus obligaciones de pago quede

garantizada.

De acuerdo con La paradoja de Bowman (1980), las entidades que decidieran ser mas
rentables serian a su vez las mas arriesgadas. Partiendo desde esta teoria, es interesante
estudiar qué relacion pudiese existir exactamente entre la rentabilidad y el riesgo de las
empresas y, como influyen las estructuras establecidas en dichas entidades para que se de

esa relacion.

La dificultad de la gestion del riesgo de liquidez, ha aumentado en los Gltimos afios, en linea
con la evolucién de los mercados financieros en su conjunto. El riesgo de liquidez y su
correcta gestion son de vital importancia, puesto que la falta de liquidez de una sola entidad
puede tener repercusiéon negativa sobre todo el sistema en conjunto, tal como un virus afecta

una cadena de personas.

Se hace necesario introducir, llegados a este punto, el concepto de Instituciones Financieras
de Importancia Sistémica Mundial. Estas entidades se caracterizan porque el impacto de su
quiebra puede llegar a provocar una crisis no solo en el sistema financiero, sino también en

la economia real (Hernandez, 2012).
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2.1.1.3 Disyuntiva entre el riesgo de liquidez y el riesgo de solvencia.

El riesgo de liquidez y de solvencia son riesgos diferentes que estan asociados con la falta
de pagos y quiebra. Aunque legalmente son dos situaciones diferentes, en el caso de las
entidades financieras la liquidez puede ser el causante de una quiebra en un periodo corto.

La falta de liquidez es una falla en los pasivos, mientras que la insolvencia refleja un mal
desempefio de los activos bancarios. La tercera causa de la quiebra que identificamos
depende de ambos tipos de la incertidumbre. Ella ocurre cuando el banco quiebra a pesar de
tener liguidez suficiente porque aun con el mejor desempefio posible de los activos es claro
gue el banco no podra satisfacer sus obligaciones de largo plazo con los depositantes.
(Bougheas y Ruiz 2008)

2.1.2 Regulaciones sobre Riesgo de Liquidez

2.1.2.1 marco normativo entorno al riesgo de liquidez

En la Republica Dominicana existe un reglamento especificamente para el Riesgo de
Liquidez. EI mismo comprende los procesos y metodologias que deben aplicar las diferentes
entidades dentro del sector financiero local (Bancos Multiples, Asociaciones de Prestamos,
Corporaciones de Créditos, Bancos de Ahorro y Crédito, etc.), con el fin de lograr una
adecuada gestion del riesgo de liquidez y establecer las previsiones al exceder los umbrales

planteados dentro de la regulacion.

Con respecto al Riesgo de Liquidez dicho reglamento establece que: “Las entidades de
intermediacion financiera deberan presentar una razén de liquidez ajustada a 15 y 30 dias no
inferior a un 80%, es decir, 80 centavos de activos liquidos por cada peso de pasivos
inmediatos y, a 60 y 90 dias no inferior a un 70%, es decir, 70 centavos de activos liquidos
por cada peso de pasivos inmediatos. Esta razdn podra ser revisada en funcién de la politica

de encaje legal vigente.”

En ese mismo orden, se les denomina Encaje Legal a los depdsitos que de manera obligatoria
las entidades dedicadas a la intermediacién financiera tienen en sus respectivas cuentas
dentro del Banco Central de la Republica Dominicana. Actualmente, se les exige a las
instituciones mantener un minimo requerido de 10.1%. (Reglamento Sobre el Programa

Monetario e Instrumentos de Politica Monetaria, 2006).
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2.1.3 Rentabilidad Financiera

2.1.3.1 conceptualizaciones de la rentabilidad.

Los indicadores mas comunmente usados para estudios del rendimiento bancario son la
rentabilidad sobre los activos promedios conocido como ROA, y la rentabilidad sobre el

patrimonio promedio el ROE. (Enoch, Hilbers, Krueger et al, 2002).

El ROE representa la rentabilidad generada por la empresa para sus accionistas y, por lo
tanto, esta relacionada con la creacion de valor para el inversor. La formula del ROE resulta
de la relacién entre el beneficio del ejercicio y el patrimonio neto, como lo define Capelletto
(2008):

Por otra parte, el ROA se relaciona con el rendimiento del capital invertido en la empresa y,
de acuerdo con Vennet (2002), se calcula a partir del beneficio con respecto a los activos
totales:

En el caso especifico de las instituciones financieras, debido a las diferentes estructuras de
capital existentes en el sector, el ROE puede perder el poder de comparacion, ya que se ve
afectado por el apalancamiento de la empresa. Es decir, en instituciones con resultados
semejantes y el mismo nivel de activos, aquéllas mas apalancadas presentan una mayor
rentabilidad (Athanasoglou et al; 2008).

Capelletto (2008) reitera la importancia del ROE como una herramienta auxiliar en la
evaluacién del desempefo de las entidades; pero pide atencion en la interpretacion del
indicador, ya que un ROE elevado puede significar un resultado alto o un bajo nivel de
capitalizacion. Por el contrario, una rentabilidad baja puede ser debida a resultados no
significativos o a elevada capitalizacién. Por lo tanto, el autor recomienda el uso del ROE en

combinacién con un indicador de apalancamiento.

Otras aproximaciones menos utilizadas que el ROA y ROE lo definen Martinez (2006), como:

“El rendimiento de los activos productivos durante un periodo; también se encuentra el
Margen de intermediacién neta sobre los Activos productivos (MIN), el Margen de
intermediacion neta sobre el margen operacional bruto, los ingresos operacionales brutos
sobre los activos promedios, los ingresos por revaluacion cambiaria sobre los activos

promedios, y los activos productivos sobre los activos totales”.
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Goddard et al (2004), a su vez, afirman que el ROE es preferido al ROA porque las
operaciones fuera de balanceo contribuyen de forma importante en la conformacion de los
beneficios de los bancos europeos, que forman la muestra estudiada, y los efectos de estas

operaciones estan excluidos del ROA.

2.1.3.1.1 determinantes de la rentabilidad en la banca.

Las instituciones bancarias desarrollan basicamente cuatro actividades generadoras e
ingresos, que son las operaciones de tesoreria, préstamos, cambio y prestacion de servicios.
Cada una de estas actividades puede verse afectada de diferentes maneras por distintas
variables. Se espera, por ejemplo, que la tasa de interés influya en la rentabilidad de las
operaciones de tesoreria y de crédito. Las operaciones de cambio tienden a ser dirigidas por

los cambios en el tipo de cambio.

Los gastos de las instituciones financieras también se clasifican en dos grupos principales,
gue pueden verse afectados por distintos conductores: el costo de la intermediacion
financiera, que estd mas relacionado con las tasas de interés y otras condiciones econémicas,
y los gastos operativos, relacionados con la eficiencia operativa de la entidad, los impuestos,
etc.

Las investigaciones muestran una amplia gama de variables que determinan la rentabilidad
de los bancos. Es casi unanime la bisqueda de la explicacion para el beneficio de la banca
en variables que no estan bajo el control de la entidad, principalmente factores
macroecondmicos. Demirguc-Kunt y Huizinga (1999) y Dick (1999) presentan evidencia
empirica de que el crecimiento econémico y las altas tasas de interés aumentan la
rentabilidad de los bancos, por lo que afectan directamente el volumen y la rentabilidad de las

operaciones de crédito.

La inflacién es otro factor que se espera esté directamente relacionado con las ganancias de
las instituciones bancarias, como concluye Dick (1999), ya que impacta en el valor real de los
depdsitos a la vista, sin remuneracion, y de los gastos operativos, generando una ganancia

de la inflacion.

Indicadores especificos de la banca también estan relacionados con la rentabilidad. Vennet
(2002) concede gran importancia a la eficiencia operativa en la determinacion de las
ganancias de los bancos. Athanasoglou et al (2008) concluyeron que los gastos bancarios

son un factor determinante significativo de la rentabilidad, estrechamente relacionado con la
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nocién de eficiencia de la administracién. De la misma manera, Jiang et al (2003) dedujeron
gue la eficiencia operativa, obtenida a partir de la relacién entre los gastos operativos y los
ingresos totales, es el principal determinante de la rentabilidad entre los factores especificos

de la banca.

Otro indicador que puede contribuir a la explicacion de los beneficios de los bancos es el nivel
de capitalizacién. Bancos mas capitalizados tienen una mayor rentabilidad, medida por el
ROE, de acuerdo a Goddard et al (2004).

El nivel de competencia existente en el sector bancario es otro aspecto importante en la
determinacion de la rentabilidad. Athanasoglou et al (2008), Demirguc-Kunt y Huizinga (1999)
apuntan a la existencia de una correlacion positiva entre el nivel de concentracién de los
bancos y la rentabilidad. Tal hecho se debe a las ganancias de escalay a la suba en el spread

bancario en paises en los que la competencia en el mercado financiero es pequefa.

2.1.3.1.3 revision de la literatura: estudios sobre la rentabilidad

mundial.

Desde hace algunos afios, el desempefio econdmico-financiero de los bancos es tema de
varios estudios a nivel mundial, principalmente en lo que se refiere a rentabilidad y sus causas

econémicas.

Demirgug-Kunt y Huizinga (1999) han elaborado un estudio que utiliz6 como muestra bancos
de 80 paises desarrollados y en desarrollo, con el fin de comparar las relaciones entre las
variables explicativas de la ganancia en los diferentes ambientes econémicos. Se puede
observar que los resultados de estas investigaciones, asi como de otras realizadas a nivel
internacional, apuntan a una gran cantidad de variables que afectan de alguna manera la
rentabilidad de los bancos con diferentes resultados en los varios paises estudiados. Entre
estas variables, la mayoria esta relacionada con factores macroeconémicos (0 exdégenos),
como el crecimiento econémico medido por el Producto Interno Bruto (PIB) (Demirgic-Kunt y
Huizinga, 1999), las tasas de interés (Dick, 1999).

No obstante, también hay indicadores contables y operativos de la banca (o endégenos) que
ofrecen una explicacion de la rentabilidad. Ejemplos de ello son nombrados por la
investigacion de Vennet (2002), que relaciona el rendimiento con la eficiencia operativa y de
Athanasoglou et al (2008), que atribuye a los gastos operativos del banco una influencia

significativa sobre la rentabilidad. De la misma manera, Goddard et al (2004) infieren que el
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nivel de capitalizacion tiene poder en la explicacién de las ganancias de los bancos y
Demirglc-Kunt y Huizinga (1999) concluyen gue la rentabilidad de los bancos puede verse
afectada por los depdsitos bancarios obligatorios en el Banco Central y las aplicaciones

direccionadas.

En relacion a esto, es sabido que la condiciéon para que un sistema financiero sea soélido es
gue las instituciones que lo componen también sean robustas, tengan suficiente liquidez,

capitalizacion y rentabilidad.

Mientras las economias de los paises presenten mejores resultados en cuanto a los
indicadores de rentabilidad aumentaria la probabilidad de soportar eventos que afecten su
estabilidad financiera y capacidad de respaldar sus actividades productivas. Debido a esto,
es interesante el andlisis de los factores que influyen la rentabilidad.

En el caso de la Republica Dominicana, existen investigaciones enfocadas a la banca. El que
inicia con la busqueda es Beltré (1990), sus estudios se concentraron en el andlisis
conceptual de la rentabilidad. Luego, Reyes (1990) toca el tema de la rentabilidad como un
elemento que explica la tasa de interés. Finalmente, existen otros estudios que se enfocan
en el riesgo de mercado y los margenes de intermediacion, estos autores son, Veloz (2001),
Reyes (1999), y Veloz (2003).

Con respecto al tema, existe un antes y un después de la crisis financiera de finales del 2003
y principios del 2004, también modelos que sirven de ayuda para detectar debilidades en el
sistema financiero dominicano, como son los casos de Benou y Veloz (2007). De todas
formas, el analisis de los elementos de la rentabilidad quedé limitado comparado con paises

industrializados.

2.1.3.1.4 revision de literatura: estudios de relaciéon entre liquidez y

rentabilidad

(Bolek, 2013) concluye mediante un estudio que analiza la existencia de una relacion entre
Rentabilidad, liquidez y riesgo en las empresas emergentes que figuran en el mercado
financiero en Varsovia. El estudio tuvo como objetivo el analisis de cinco Indicadores de
rentabilidad explicados por los ratios de liquidez, asi como los de riesgo representando
diferentes enfoques. En este articulo se ha explorado el problema de la rentabilidad y como

se presentd anteriormente se puede medir como el margen o como las tasas de retorno.
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Se han construido cinco modelos diferentes para verificar la relacion entre las medidas de
rentabilidad y liquidez y los ratios financieras relacionados con el riesgo. Estos resultados
demuestran que cada ratio de rentabilidad esta influenciada por diferentes factores de liquidez
y riesgo, pero las relaciones son similares y se espera que el crecimiento de la rentabilidad
cuando el flujo libre de efectivo esté, entonces el ciclo de conversién de efectivo caiga. En
todos los modelos, la proporcién fue significativa lo que sugiere que cuanto mayor es esta
relaciébn mayor es la rentabilidad esto nos indica un enfoque conservador del capital.

Ademas, tedricamente A. Nishanthini y J. Meerajancy (2015) plantean en su estudio que la
liquidez y la rentabilidad puede ser un término simple, pero en la practica, se ha convertido
en uno de las cuestiones mas importantes en las organizaciones. Practicamente, la
rentabilidad y la liquidez son indicadores de la salud corporativa y el desempefio de los bancos
comerciales. Estos indicadores de desempefio son muy importantes para los accionistas y
depositantes que son Publicos de una entidad financiera. Un estudio de la liquidez es de gran
importancia tanto para los analistas internos como externos porque muestra la estrecha
relacién con las operaciones entre la liquidez y la rentabilidad pero que no es tan significativa

en los bancos privados como en los bancos estatales.

La liquidez de una empresa puede estar representada por la relacion actual relacionada con
el capital de trabajo, los coeficientes de flujo de efectivo y el ciclo de conversion de efectivo.
Segun Eljelly (2004), examindé empiricamente la relacion entre la rentabilidad y la liquidez,
medida por la relacién actual y el ciclo de conversién de efectivo en una muestra de
sociedades an6nimas de Arabia Saudita, y encontré una relacién negativa significativa entre
la rentabilidad de la empresa y su nivel de liquidez, radio actual. Esta relacibn es mas
pronunciada para las empresas con altas ratios de corriente y largos ciclos de conversion de

efectivo como se sugirié antes.

Los resultados revelaron que la rentabilidad se optimizara s6lo cuando la liquidez sea eficiente
gue es cuando el banco comercial es capaz de cumplir con sus obligaciones financieras y al

mismo tiempo maximizar sus beneficios.

2.1.3. sistema dupont

De acuerdo con Block y Hirt (2000) nos dicen que “La meta final de la empresa es lograr una
valoracion maxima para sus titulos valores en el sitio del patrimonio y, se puede acercar 0 no
a esa meta utilizando la deuda para aumentar el retorno sobre el capital. Todas las situaciones

se deben evaluar por separado”.
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Desde 1918 el Sistema Du Pont ha sufrido cambios a través de la historia, primero se
establecié que existia una relaciébn entre dos ratios cominmente calculados, a saber, el
margen de beneficio neto (Obviamente una medida de rentabilidad) y la rotacion total de
activos (una medida de eficiencia) y ROA. El producto del margen de beneficio neto y la
rotacion total de activos es igual a ROA, y este fue el Original Sistema de Du Pont. Luego, en
1970 se modific6 de manera significativa el modelo original. Es decir, que ademas de la
rentabilidad y eficiencia, se torno interesante estudiar como las entidades financiaban sus
actividades, es decir, su uso de la deuda o "apalancamiento”. A esta nueva relacion se le
denomin6 Multiplicador del patrimonio, que se determina por la ecuacion (Activo / Patrimonio).
(Liesz, 2008)

El sistema de analisis Du Pont es una herramienta que es utilizada para evaluar los estados
financieros de una entidad y evaluar su situacion financiera. Toma el estado de resultados y
el estado de situacion dividido en dos indicadores de rentabilidad: Rendimiento sobre Activos
(ROA y Retorno sobre el patrimonio (ROE), utilizando el Margen de Apalancamiento

Financiero respectivamente.

Entonces, una ventaja del sistema Du Pont es que permite detallar claramente que el ROE
se ve afectado por tres cosas: Primero por la eficiencia operativa, que se mide por el margen
de beneficio. Segundo, la eficiencia en el uso de activos, y finalmente por el apalancamiento

financiero.

2.1.3.3 andlisis financiero: la clave para una buena gestion financiera.

El analisis financiero facilita la identificacion de elementos tanto econémicos como financieros
gue relevan las condiciones en que opera una entidad con respecto al nivel de liquidez,
endeudamiento, y rentabilidad, entre otros, esto permite la oportuna toma de decisiones,

econdmicas y financieras.

En adicion, Rubio (2007), en su andlisis lo define como: “un proceso que consiste en la
aplicacion de un conjunto de técnicas e instrumentos analiticos a los estados financieros, para
generar una serie de medidas y relaciones que son significativas y Utiles para la toma de
decisiones”; haciéndonos entender que los estados financieros por si solos no son suficientes
para realizar una interpretacion de los resultados obtenidos lo que nos ayuda a conocer la

situacion financiera de la entidad.

38



Para el desarrollo de este analisis se hace el uso de indicadores financieros, que permiten
tener un juicio critico de la situacion econémica y financiera de la entidad. Segun Van Horne
(2003), se utiliza un indicador que vincula entre si los factores de informacion financiera dada
en los estados financieros y de esta forma, se logra evaluar la condicion financiera de la

misma.

2.1.3.3.1 analisis financiero tradicional con ratios.

Los indicadores financieros son considerados como la base del analisis e interpretacion de
los estados financieros. Esta practica sugiere el uso de factores para la evaluacién del

desempefio, tanto financiero como econémico, de la entidad.

De manera general, es considerado un instrumento para poder hacer analisis con data
histérica y actualizada de la entidad. Es a partir de casi cinco décadas que se ha orientado

como una herramienta proyectiva explicado por Beaver, 1966 y Altman, 1968.

Segun algunos analistas financieros, esto nos ayuda a descubrir sintomas de deterioro
observado por los resultados arrojados, esto con una claridad suficiente para tomar a tiempo
precauciones que eviten riesgos de insolvencia, suspensiéon de pagos y quiebras. Asi, a las
ratios se les utiliza como base de datos para medir la rentabilidad, creacion de valor, solvencia

y liquidez y asi evitar el fracaso financiero.

Algunos investigadores estan convencidos que en las empresas sanas existen tendencias
favorables y estables de los ratios, mientras que en las empresas fracasadas estos
evolucionan desfavorablemente, Sin embargo, otros estudios dicen que la tendencia en
ocasiones carece de valor predictivo para cualquier analista si se observan factores negativos
tales como: que exista un grado de manipulacion importante en los estados financieros, y en

especifico a aquellas partidas que forman parte de los ratios con mas capacidad predictiva.

2.2 Marco Contextual

2.2.1 ¢Qué son las Corporaciones de Crédito?

Partiendo de lo establecido en la Seccién | sobre “Principios de la Regulacion del Sistema
Monetario Y Financiero” de la Ley No. 183-02, Monetaria y Financiera, en el Articulo 3, acapite
b, define el concepto de Intermediacién Financiera como la captacion habitual de fondos del
publico con el objeto de cederlos a terceros, cualquiera que sea el tipo o la denominacion del

instrumento de captacion o cesion utilizado. Reglamentariamente se determinaran los
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supuestos de captacion habitual que, por su caracter benéfico, no constituyen intermediacion

financiera. (Ley no. 183-02, Monetaria y Financiera, Pag. 4)

Para complementar lo anterior, se establece en el Titulo Ill de la Regulacién del Sistema
Financiero, Seccion | sobre “Entidades de Intermediacion Financiera”, en el Articulo 34 de la
misma Ley los tipos de entidades de intermediacion financiera. Dicha Ley plantea que, las
entidades que realicen intermediacion financiera podran ser de naturaleza privada o publica.
A su vez, las entidades privadas podran ser de caracter accionario 0 no accionario. Se
consideraran para los fines de esta Ley como entidades accionarias, los Bancos Mdltiples y
Entidades de Crédito, pudiendo ser estas Uultimas, Bancos de Ahorro y Crédito y
Corporaciones de Crédito. (Ley no. 183-02, Monetaria y Financiera, Pag. 32)

En este ambito, las Corporaciones de Crédito se definen como entidades de intermediacion
financiera cuyas captaciones se realizan mediante depdésitos de ahorro y a plazo, sujetos a
las disposiciones de la Junta Monetaria y a las condiciones pactadas entre las partes. En

ningun caso dichas entidades podran captar depésitos a la vista o en cuenta corriente.

Por otro lado, la Ley Monetaria y Financiera estipula en su Articulo 38 sobre “Normas

Societarias”, particularmente acapite a, b y c¢ lo siguiente:

a) Forma de Sociedad. Los Bancos Multiples y las Entidades de Crédito se constituiran
necesariamente en forma de compafiias por acciones que se regiran por las disposiciones de
esta Ley y sus Reglamentos. Las disposiciones del Cédigo de Comercio en materia de
compainiias por acciones, para los efectos de esta Ley, s6lo seran aplicables en lo que no esté

expresamente dispuesto en la misma.

b) Objeto y Denominacién. Los Bancos Multiples y las Entidades de Crédito tendran un
objeto social exclusivo destinado a la realizaciéon de actividades de intermediacion financiera,
conforme a lo estipulado en esta Ley y su razén social incluirda la denominacién “Banco
Multiple” o la correspondiente a las Entidades de Crédito, es decir, “Bancos de Ahorro y
Crédito” y “Corporaciones de Crédito”, segun sea el caso. Ninguna otra entidad o persona
fisica podra utilizar dichas denominaciones en su razén social 0 nombre comercial, las cuales
estan reservadas por Ley respectivamente a los Bancos Multiples y las Entidades de Crédito.
El objeto social exclusivo coincidira, necesariamente, con el alcance que para cada caso le
confieren esta Ley y la autorizacion otorgada por la Junta Monetaria. La Superintendencia de

Bancos llevara el registro de estas entidades y de sus estatutos. Las mismas no podran utilizar

40



en su razon social término alguno que induzca a considerarlas como entidades que gozan de

garantia estatal o publica.

c) Capital Pagado Minimo. Las Entidades de Crédito tendran un capital pagado minimo
determinado reglamentariamente por la Junta Monetaria, que nunca podra ser inferior a cinco
millones de pesos (RD$5,000,000.00) para las Corporaciones de Crédito més el indice de
inflacion de cada afio. El capital pagado minimo sera igual para las entidades del mismo tipo
y estard representado por acciones comunes nominativas, entendiendo que todas las

acciones tendran los mismos derechos sociales y econémicos.

La Junta Monetaria podra permitir acciones preferidas como parte del capital pagado de estas
entidades, en cuyo caso establecera reglamentariamente las caracteristicas del instrumento,
condiciones y limites para su emisién. Las acciones preferidas no podran en ningln caso
otorgar a su tenedor mayor derecho al voto que las comunes, ni percibir dividendos
anticipadamente o con independencia del resultado del ejercicio. El capital pagado sera
enteramente suscrito y pagado en numerario. Para fines de apertura de una nueva entidad
debera presentarse ante la Superintendencia de Bancos, la documentacién que acredite la
realidad y procedencia del monto aportado, el cual debera depositarse, transitoriamente, en

el Banco Central para la ejecucién del plan de inversiones inicial.

Tales recursos podran disponerse para costear la adquisicion de sus activos fijos y los gastos
necesarios de instalacién e inicio de operaciones. Los estatutos podran requerir una tenencia
minima de acciones para poder votar en la Junta General de Accionistas, que no podra ser
superior al punto cero uno por ciento (0.01%) del capital social minimo. Las estipulaciones
sobre tenencias minimas no podran limitar acuerdos entre accionistas para alcanzar los
mismos. No se podra reducir el capital pagado sin la previa autorizacién de la
Superintendencia de Bancos, sin perjuicio del capital minimo. El pago de dividendos estara
sujeto al cumplimiento de determinados requisitos que seran establecidos

reglamentariamente.

2.2.2 ¢Quiénes regulan las Corporaciones de Crédito?

La Ley No. 183-02 Monetaria y Financiera, le da a la Superintendencia de Bancos el marco
juridico para “Realizar, con plena autonomia funcional, la supervision de las entidades de
intermediacion financiera, con el objeto de verificar el cumplimiento por parte de dichas
entidades de lo dispuesto en esta Ley, Reglamentos, Instructivos y Circulares; requerir la

constitucién de provisiones para cubrir riesgos; exigir la regularizacién de los incumplimientos
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a las disposiciones legales y reglamentarias vigentes; e imponer las correspondientes

sanciones, a excep-cion de las que aplique el Banco Central en virtud de la presente Ley.

También le corresponde proponer las autorizaciones o revocaciones de entidades financieras
gue deba eval-uar la Junta Monetaria. Sin perjuicio de su potestad de dictar Instructivos y de
la iniciativa reglamentaria de la Junta Monetaria, la Superintendencia de Bancos puede
proponer a dicho Organismo los proyectos de Reglamentos en las materias propias de su
ambito de competencia.

La Superintendencia de Bancos tiene potestad reglamentaria interna de caracter auto-
organizativo con aprobacién de la Junta Monetaria, asi como potestad reglamentaria
subordinada para desarrollar, a través de Instructivos, lo dispuesto en los Reglamentos

relativos a las materias propias de su competencia.”

2.2.3 ¢ Cudles son las operaciones de las Corporaciones de Crédito?

La Ley Monetaria y Financiera No. 183-02, en la Seccion |ll sobre las “Operaciones de los
Bancos Multiples y Entidades de Crédito en su Articulo 43. Describe las operaciones de las
Corporaciones de Crédito como sigue:

a) Recibir depésitos a plazo en moneda nacional;

b) Descontar pagarés, libranzas, letras de cambio y otros documentos que representen
obligaciones de pago en moneda nacional;

c) Recibir préstamos de instituciones financieras, en moneda nacional;

d) Conceder préstamos en moneda nacional sin garantias, con garantia hipotecaria,
prendaria o personal solidaria;

e) Conceder préstamos en moneda nacional con garantia de certificados de depdésitos a
plazo o de otros titulos financieros;

f)  Realizar cesiones de crédito en moneda nacional;

g) Asegurar los préstamos hipotecarios a la vivienda con el Seguro de Fomento de
Hipotecas Aseguradas (FHA) que expide el Banco Nacional de la Vivienda o su
continuador juridico, conforme lo determine reglamentariamente la Junta Monetaria;

h) Realizar operaciones de compra-venta de divisas;

i) Realizar otras operaciones y servicios que demanden las nuevas practicas bancarias

en la forma que reglamentariamente se determine.
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La Junta Monetaria gozara de potestad para determinar la naturaleza de nuevos instrumentos

U operaciones que surjan como consecuencia de nuevas practicas y que puedan ser

realizados por las Corporaciones de Crédito.

Paralelo a esto, la misma Ley establece en el Articulo 44, las operaciones que quedan

prohibidas para las Corporaciones de Crédito:

a)

b)

c)

d)

f)

g9)

h)

Conceder financiamiento para la suscripcion de acciones, pago de multas y cualquier
otra clase de valores emitidos por la entidad o por entidades vinculadas
econ6micamente a la misma, por las causas que dan lugar a los supuestos de
supervision en base consolidada;

Admitir en garantia o adquirir sus propias acciones, salvo que en este Ultimo caso se
realice para ejecutar una operacion autorizada de reduccion del capital social;
Adquirir bienes inmuebles que no sean necesarios para el uso de la entidad, con
excepciéon de los que ésta adquiera hasta el limite permitido y en recuperacion de
créditos;

Otorgar o transferir por cualquier via titulos, bienes, créditos o valores de la entidad a
sus accionistas, directivos y empleados o a personas vinculadas, conforme a la
definicién establecida en esta Ley, o a empresas 0 entidades controladas por estas
personas, en condiciones inferiores a las prevalecientes en el mercado para
operaciones similares;

Participar en el capital de otras entidades de intermediacion financiera regidas por
esta ley; en mas de un veinte por ciento (20%) de su capital pagado en entidades
financieras del exterior, en sucursales, agencias u oficinas de representacion en el
exterior; en mas de un veinte por ciento (20%) de su capital pagado en entidades de
apoyo y de servicios conexos, y en mas de un diez por ciento (10%) de su capital
pagado en empresas no financieras, siempre y cuando esta Ultima inversién no
constituya propiedad de mas del diez por ciento (10%) del capital pagado y reservas
de cada empresa no financiera en la cual se realice la inversion;

Participar en el capital de compafilas de seguros, administradoras de fondos de
pensiones y administradoras de fondos de inversion;

Constituir garantias o gravamenes de naturaleza real sobre la cartera, las inversiones
o los activos totales. Se exceptuan de esta prohibicién las garantias a favor del Banco
Central y las garantias para emisiones de titulos-valores de deuda;

Concertar pactos de triangulacion de operaciones con otras entidades y simular
operaciones financieras o de prestacion de servicios en contradiccion con las

disposiciones legales vigentes.
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2.2.4 ;Cudles son las Corporaciones de Crédito en Republica Dominicana?

Segun la Superintendencia de Bancos (SIB), en el caso especifico de las Corporaciones de
Crédito en la Republica Dominicana sumaban un total de 16 entidades operando al 2015.
Estas son:

Corporacion de Crédito Rona, S. A.
Corporacion de Crédito Oficorp, S. A
Corporacion de Crédito El Efectivo, S.A.
Corporacion de Crédito Oriental, S.A
Corporacion de Crédito la Americana, S.A.
Corporacion de Crédito America, S.A.
Corporacion de Crédito Finanzar, S.A.

Corporacion de Crédito Finatal, S. A.

© ® N o g w DR

Corporacion de Crédito Leasing Confisa, S.A.

[ERN
o

. Corporacion de Crédito Reidco, S. A.

[ERN
[N

. Corporacion de Crédito Monumental, S. A.

[ERN
N

. Corporacion de Crédito Préstamos a Las Ordenes, S.A.

[EEN
w

. Corporacion de Crédito Nordestana de Préstamos, S.A.

[EEN
N

. Corporacion de Crédito Preindesa, S.A.

[EEN
o

. Optima Corporacion De Crédito, S.A.

[EEN
(o]

. Corporacion De Crédito Del Mar, (Credimar) S. A.
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CAPITULO Il
METODOLOGIA DE LA INVESTIGACION

3.1 Tipo de Investigacion

Roberto Hernandez Sampieri define los estudios cuantitativos como aquellos que pretenden
explicar y predecir los fenébmenos investigados, buscando regularidades y relaciones
causales entre elementos. Esto significa que la meta principal es la construccion y
demostracion de teorias, que explican y predicen. Este enfoque utiliza la l6gica o
razonamiento deductivo, que comienza con la teoria y de esta se derivan expresiones l6gicas

denominadas. El enfoque cuantitativo usa la recoleccion de datos para probar hipétesis con
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base en la mediciobn numérica y el andlisis estadistico, para establecer patrones de

comportamiento y probar teorias. (Sampieri, 2006)

El alcance de esta investigacion cuantitativa fue una mezcla entre la exploratoria y la
correlacional. La primera, principalmente porque el objeto de estudio de esta investigacion,
las Corporaciones de Crédito, asi como los objetivos delimitados han sido poco estudiados
anteriormente en Republica Dominicana. El segundo, por el tema de investigacion, en vista

de que se estudio la relacion entre dos variables: la liquidez y la rentabilidad.

Un estudio sobre el nivel de méaxima rentabilidad en el trade-off entre liquidez y rentabilidad
debe ser abordado con un método cuantitativo por la naturaleza de sus variables. Para
estudiar estas variables debemos recoger y estudiar datos cuantitativos con el fin de analizar
los estados financieros de las instituciones que son objeto de estudio, de esta forma
pudiéramos probar la razon detrds del detrimento financiero que presentaron las
Corporaciones de Crédito de Republica Dominicana en sus utilidades al cierre fiscal 2015
frente al del 2014.

3.2 Disefo de Estudio

En el mes de agosto del 2016 las investigadoras se vieron interesadas por leer el informe que
publica la Superintendencia de Banco de la Republica Dominicana sobre los resultados
financieros del pais para el afio 2015. En este informe se plantea que a pesar de que las
captaciones de las Corporaciones de Crédito han aumentaron aproximadamente 7.9%, de
RD$3,030,000 en 2014 a RD$3,270,000 en 2015, los resultados antes de impuestos de estas
instituciones de intermediacion financiera han decrecido en un 108%, pasando de RD$34
millones en ganancias en 2014 a pérdidas de RD$3 millones registradas en 2015. Esto quiere
decir que dichas pérdidas representan un 60% del capital pagado minimo requerido a las
Corporaciones de Crédito, que es de RD$ 5,000,000.

En vista de esto, surgid curiosidad de si la causa de estas pérdidas proviene tal vez de que
estas instituciones estan ofreciendo a sus depositantes mayor rentabilidad que la liquidez o
efectivo que generan. Como resultado de esto, se ha planteado el tema de investigacion sobre
el nivel de maxima rentabilidad en el trade-off entre liquidez y rentabilidad de las
Corporaciones de Crédito, manteniendo los niveles 6ptimos de riesgo de liquidez exigidos por

las regulaciones dominicanas.
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Una vez delimitado el tema de investigacion, se estudié la viabilidad de este estudio,
considerando la poca informacién que esta disponible sobre el objeto de estudio y lo que se
pretende aportar. Entendiendo que este estudio es factible, se procedio a leer y a recopilar la

informacion que si esta disponible y que pudiera orientar sobre el tema de investigacion.

A continuacién, presentamos el flujograma que hemos preparado correspondiente a los pasos
que hemos tomado hasta el momento con el fin de lograr los objetivos de la investigacion.
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Flujograma sobre el Disefio del Estudio

- Ligquidez
Seleccién Anteqedentes: - Elestgz.:j.: Ialqmdez
del Tema . Qué se ha . - entabilidad _
estudiando - Administracion de Riesgo

- Regulaciones
- Debilidades del sistema Financiero

- ¥

Marco Tedrico

Identificacion de

Determinar
las Preguntas

Feif Recolectar Metodologia de
o Qbjetivos de |a » Informacién la Investigacion

¢ Es factible?

de la

. Investigacion
Investigacién

Marco
Contextual

- Analisis de Informaciones de la

SIB
. Analisis de los - Analisis de los Indicadores
Conclusiones - Resultados Financieros

- Simulacion de Estructura de
Estados financieros
- llustracion de Resultados

Grafica 1. Flujograma sobre el Disefio del Estudio
Fuente: Elaboracion Propia
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3.3 Universo o Poblacion

La Superintendencia de Bancos (SIB) de la Republica Dominicana en el caso especifico de
las Corporaciones de Crédito en la Republica Dominicana tenia un total de 16 entidades
operando al 2015. En vista de esta informacién, nuestro universo son las 16 corporaciones

gue se mantienen operando hasta ese momento.

Para identificar el tamafio de la muestra objeto de estudio, se utiliza la siguiente formula:

En donde:

N es el tamafio de la muestra

Z es el grado de confianza

p es la probabilidad a favor

g es la probabilidad en contra

N son el total de nuestro universo

E es el nivel de estimacion

Tomando en cuenta que el total de elementos del universo establecido que son
Corporaciones de Crédito y considerando un grado de confianza de 2.54, asi como un nivel
de estimacion de 0.03 y las probabilidades en contra y a favor de 50/50, el tamafio de la

muestra es de:

2542e50% ®#50% e 16
n= = 15.73
0.032— (16—1) + 2.54 2 @ 50%e 50%

Al obtener este valor se concluye que para poder obtener resultados que sean
representativos, deben estudiar todos los elementos que conforman el universo que son las

16 Corporaciones de Crédito que actualmente estan operando en la Republica Dominicana.
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3.4 Métodos Utilizados en la Investigacion

El enfoque cuantitativo utiliza la 16gica o razonamiento deductivo, que comienza con la teoria
y de esta se derivan las expresiones l6gicas denominadas hipétesis que las investigadoras

buscan someter a prueba. (Sampieri, 2006).

Este método va de lo general a lo particular. Es decir, de las leyes y teorias a los datos. La
razon de utilizar el método deductivo es que porgue la realidad que buscamos estudiar ocurre
externa al individuo. Esto conduce a una explicacion sobre como se concibe la realidad que

esperamos lograr mediante este tipo de aproximacion.

3.5 Técnicas de Recoleccién de Datos

Debido a la alta rotacién (entrada y salida) de las Corporaciones de Crédito al sistema
financiero, los datos condensados no permiten ser utilizados para modelos econométricos.
Ademéds, la data disponible para analizar en la Superintendencia de Bancos (entidad
reguladora de las CC) no pasa de los 10 afios, cada uno de estos serian nuestras
observaciones. Es decir, la data no es lo suficientemente robusta. Siendo 20 observaciones
una cantidad minima requerida para obtener resultados significativos o representativos en

caso de utilizar la econometria como herramienta en nuestro desarrollo de la investigacion.

La técnica que seria utilizada para recolectar los datos necesarios para estudiar la muestra
es descargar los estados financieros desde 2011 al 2015 de las Corporaciones de Crédito

gue la Superintendencia de Bancos (SIB) pone a disposicion de las partes interesadas.

La base de datos que se utiliz6 se encuentra en la pagina de internet de SIB como
Estadisticas Financieras Auditadas Anuales en las Estadisticas Institucionales de su seccién

de Transparencias.

3.6 Instrumento de Investigacion

Considerando que luego de descargar los datos se deben analizar, la forma de hacer este
andlisis sera con hojas de célculo en Excel. En estas se pudieron generar los ratios o

indicadores financieros de los estados de estas Corporaciones de Crédito.

Adicional, se decidio aplicar una prueba de estrés. La prueba de estrés pretende evaluar la

capacidad que tienen las CC para hacer frente a situaciones extremas.
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3.7 Descripcidén de los Instrumentos de Investigacion

La serie de cinco afios de estados financieros que fue descargada se registraron en distintas
columnas en una hoja de célculo para cada Corporacion de Crédito. Con esto, se generd un

libro de Excel de trece hojas de célculo y en cada hoja incluiremos:

a) Cinco columnas en donde se colocaron los 5 estados financieros por cada uno de los
afios que estudiaremos de cada Corporacién de Crédito.

b) Cinco columnas adicionales en las que calculo los principales indicadores financieros
de rentabilidad y liquidez de estos estados (andlisis vertical).

¢) Cuatro columnas en donde comparo los ratios verticales obtenidos en un afio con los
del periodo anterior (analisis horizontal).

Con el fin de mostrar una aproximacion sobre la manera en la que se estructuro en la hoja de
calculo, se presenta la siguiente imagen que muestra solo la seccion de los estados de
resultados de estas instituciones, aunque aplicaria de la misma forma para el estado de
situacion:

e Ve ks WA 2 LTS s P B I R BT

e e s e L o e ] e e e T e e Tl Tl ] P e T e e T |
=
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3.8 Dimensionalizaciéon de las Variables

Variable Concepto Indicador
Disponibilidades / Total Captaciones (%), indicador parcial .
de liquidez que mide la capacidad inmediata de la entidad 0.80 para 15-30 dias

Liquidez para responder a eventuales retiro del publico tanto de
instrumentos de corto plazo como de largo plazo. (Guia )
— - . . 0.70 para 60-90 dias
descriptiva de indicadores financieros, SIB 2006)
Los indicadores de rentabilidad buscan medir la capacidad de ROE 15%

Rentabilidad una entidad flnancile'r'a de gener'a.r ingresos para expandirse,
mantener una posicion competitiva en el mercado, reponer
y aumentar sus fondos patrimoniales. ROA 2%
Encaje Legal: Porcentaje de la totalidad de los fondos
captados del publico en cualquier modalidad o instrumento, 10.1%

Riesgo de Liquidez

sean éstos en moneda nacional o extranjera. (Instructivo de
Cobertura de Encaje Legal 2015)

Para las Corporaciones de Crédito

Tabla 1. Dimensionalizacién de las Variables
Fuente: Elaboracion Propia
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3.9 Cuadro de Operacionalizacion de las Variables

Pregunta Objetivo Variable Indicador Instrumento Escala Fuente
, . . Superintendencia de

;Cuéles la Estimar la o 0.80 para 15-30 dias Hoja de Célculo Escalar Bancos
estructuraidénea | estructura idénea Liquidez 070 5090 di Hom de Careut o Superintendencia de

entre liquidez y entre liquidez y /U para 69-90 dlas cla de Lalcdlo scatar Bancos
rentablhda}d de las rentabllld:?ld de las ROE 15% Hoja de Célculo Escalar Superintendencia de

Corporaciones de | Corporaciones de Rentabilidad Bancos
Crédito? Crédito entabriida Superintendencia de

: . ROA 2% Hoja de Célculo Escalar

Bancos

. a q . a Superintendencia de
Disefiar el método 0.80 para 15-30 dias Hoja de Calculo Escalar -

8l ancos
oimiiEsan ks | P I?S ce Stk Superintendencia de
CC lograr el nivel de [ logren el nivel de 0.70 para 60-90 dias Hoja de Calculo Escalar P .
maxima rentabiidad maxima : ancos :
en el trade-off entre | rentabilidad en el ROE 15% Hojal de Calculo Escalar Superintendencia de

. y B
bk, | | liuidery | Remebied Soparimendenda
'’ . a uperintenaencia ade
. Th ROA 29 H Célcul Escal
manteniendo los rentabilidad, OA 2% oja de Calculo scatar Bancos
niveles 6ptimos de | manteniendo los " ]
. - ., |Reglamento Riesgo de Ley Monetaria y
riesgo de liquidez i Spti 0.80 para 15-30 dias Escalar
9 L 'q? niveles optimos de . o ? Liquidez Financiera
exigidos? riesgo de liquidez |Riesgo de Liquidez | - q X
exigidos. 0.70 para 60-90 dias Reg ame‘ntt? Riesgo de Escalar tey !\/Ione.tana v
Liquidez Financiera
Conocer el nivel de . |Reglamento Riesgo de Ley Monetaria y
¢Cudl es el nivel de | riesgo de liquidez 0.80 para 15-30 dias Liquidez Escalar Financiera
riesgo de liquidez exigido a las Riesgo de Liquidez
exigido alas CC? | Corporaciones de 0.70 para 60-90 dias Reglamento Riesgo de Escalar Ley Monetaria y
Crédito. ' Liquidez Financiera
0.80 para 15-30 dias Hoja de Calculo Escalar Superlr;endenqa &
¢Comoees la Entender la Liquidez Su erintz:fic;cia de
estructura financiera estructura 0.70 para 60-90 dias Hoja de Calculo Escalar P -
actual de las financiera actual de — tanzos =3
Corporaciones de | las Corporaciones ROE 15% Hoja de Calculo Escalar | UPEIMiendencia de
crédito? de crédito. Rentabilidad S .Btanzos —
ROA 2% Hoja de Célculo Escalar uperintendencia de
Bancos
. o Superintendencia d
Estudiar el indice 0.80 para 15-30 dias Hoja de Célculo Escalar uperlr:;en encia de
¢Cudl es el indice de de liquidezy Liquidez an((:jos .
- - - Superint -
I|qU|de; y rentabilidad reptabllldad 0.70 para 60-90 dias Hoja de Célculo Escalar uperintendencia de
arrojadas en los arrojados en los Bancos
estados financieros |estados financieros X ; Superintendencia de
de las Corporaciones de las ROE 15% Hoja de Célculo Escalar Bancos
de Crédito? Corporaciones de |  Rentabilidad Suverimtendencia d
Crédito. ROA 2% Hoja de Calculo Escalar uperintendencia de
Bancos
. o . ) . Superintendencia d
B S N TR S Investigar si existe 0.80 para 15-30 dias Hoja de Célculo Escalar uperintendencia de
¢Existe un p un punto de Liquidez _Bancos _
equilibrio entre [ , . , Superintendencia de
- L equilibrio entre 0.70 para 60-90 dias Hoja de Calculo Escalar
liquidez y rentabilidad liquidezy Bancos
ara las i ) A S intendencia d
o rentabilidad para ROE 15% Hoja de Célculo Escalar HPENLEE R ¢S
Corporaciones de I e Rentabilidad Bancos
sdito? intendencia d
G de Crédito. ROA 2% Hoja de Calculo Escalar Superlr;aerr:cj:aa €

Tabla 2. Operacionalizacion de las Variables
Fuente: Elaboracion Propia
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3.10 Esquema Temporal del Desarrollo de Investigacion

Saeleccion de Capitulo 1: Capitulo 3: Capitulo 4: )
Metodologiade Trrrentadbn L llisiede  CwibulaS:

Semanas Tema de Aspectos
Investigacién  Introductorios Marco Tedrico la Investigacién e Resultados Conchelde

Capftulo 2:

Presentacidn Final

Septiembre
L ]

v

)
2

-
=

Octubre

-

2016
)

Noviembre

-

i
Z

Dicie mbre
AL

Tabla 3. Esquema Temporal del Desarrollo de Investigaciéon
Fuente: Elaboracion Propia
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Semanas

207

Enero

Capitulo 4:

Seleccion de Capitulo 1: Capitulo 2: Capitulo 3: Prasantacién Capitulo 5:

Tema de Aspectos Metodologia de Anilisis de Presentacién Final
investigacisn Introductorios Marco Tedrico la Investigacidn Praliminar Resultados Conclusién

O
w

Febrero

O
w

Marzro

o
w

Abril
.h.uh.:-lm.h.uh:-l'.h.uh:-.h.uh:-
a

o
w
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CAPITULO IV:
ANALISIS DE DATOS
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4.1 Analisis del Mercado

Republica Dominicana es uno de los pocos paises del mundo que cuenta con entidades
financieras denominadas Corporaciones de Crédito o similares. En nuestro pais, estas
instituciones de intermediacién financiera son pequefas respecto a otras del mismo sector,
principalmente por las limitaciones en cuanto a las operaciones que se les permite realizar.
Es por esto, que el capital minimo que se les exige, es uno de los menores del mercado
(RD$5 millones) sin embargo, luego de analizar los estados financieros desde 2011 hasta el
2015 de las Corporaciones de Crédito pudimos observar que el capital pagado de cada una,

estan muy por encima del minimo requerido.

Nuestro analisis financiero se compone de un andlisis vertical y horizontal de cada uno de los
afos estudiados, tanto para el Estado de Resultados como el Estado de Situacion (ver
anexos). Posteriormente, enfocamos nuestras observaciones en cémo dichos resultados
pudieron afectar a favor o en contra de la rentabilidad y liquidez de las instituciones objeto de
estudio. A continuacién, el informe con los resultados que arrojan estos indicadores

financieros para luego presentar nuestras conclusiones finales sobre el tema de investigacion.

Iniciando por el total de activos de las Corporaciones de Crédito, podemos observar que de
2012 a 2014 mostraban una tendencia a incrementar con el pasar de los afios (10% a 19%),
incluyendo 2015 que crecen, aungue en menor proporcioén que los periodos anteriores (5%).
Esto pudo deberse a que en este Ultimo afio estudiado los activos corrientes crecieron
también en menor proporcién que en el pasado (6%) y, adicionalmente, porque los activos

fijos presentaron un fuerte decrecimiento respecto al 2014 (-23%).

Comportamiento de los Activos
30.00%
20.00%

10.00%

0.00% -
10.00% 2012 2013 2014 2015
-10.00% F
-20.00%
-30.00%
@mgus TOTAL DE ACTIVOS e==fli== TOTAL DE ACTIVOS CORRIENTES de== TOTAL DE ACTIVOS FIJOS

Gréfica 2. Comportamiento de los Activos.
Fuente: Datos obtenidos de la SIB. Elaboracion propia.
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Los activos fijos decrecientes pudieron resultar por un aspecto positivo considerando que el
balance de Bienes en Recuperacion disminuyd considerablemente en 2015 (-40%), lo que
significa que se vendieron dichos activos no deseados que pudiera ayudar a recuperar la

rentabilidad sobre los activos.

Por otro lado, los activos corrientes precedieron basicamente el mismo comportamiento que
el de su cartera de crédito vigente, ya que ambas partidas muestran una trayectoria creciente,

aunque a 2015 con menor proporcion, pero sin levantar alarmas por el asunto.

Respecto al total de pasivos, podemos ver que se comportan de manera fluctuante en la serie,
creciendo de 10% en 2012 a -3% en 2013, 46% en 2014 y 3% en 2015. Las variaciones en
crecimiento se debieron principalmente a que la partida de mayor peso para estas entidades,
Titulos y Valores en Circulacion, presentd oscilaciones similares en la serie, siempre
crecientes respecto al periodos anterior (53.88% a 2012, 15.20% a 2013, 22.22% a 2014 y
3.56% a 2015). Esta partida principal son las obligaciones por valores de deuda emitidos y
colocados por la entidad (certificados de depdésitos o de inversion) representando en promedio

el 76.56% del total de pasivos en los 5 afios de la serie.

ESTRUCTURA DE LOS PASIVOS

B Obligaciones con el Publico mFondos Tomados a Préstamo M Valores en Circulacion m Otros Pasivos

76%

Grafica 3. Estructura de los Pasivos.
Fuente: Datos obtenidos de la SIB. Elaboracion propia.

Adicionalmente a los analisis antes expuestos, calculamos el indice de endeudamiento (Total
de Pasivo / Total de Activo) de estas CC. Este mostr6 un promedio de 81% en los 5 afios
analizados, reflejando que la empresa tiene gran parte de los activos financiados por sus
pasivos. Solo para el afio 2013 tuvo un valor inferior en comparacion con los demas periodos

(70% aproximadamente) debido a que los fondos tomados a préstamos disminuyeron en un
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19% respecto a los resultados del 2012. No obstante, en los proximos periodos, este indice
de endeudamiento muestra una tendencia creciente, volviendo a aumentar hasta llegar a un
86% para el 2015.

Asi mismo, el indicador de Total de Patrimonio / Total de Activos nos muestra qué porcentaje
representa el patrimonio de la Corporacién respecto al total de los activos. En otras palabras,
mide el grado de financiamiento del activo total con recursos de los accionistas que para el
periodo evaluado esta razén resulté de un 16.41% en el promedio en la serie 2011 - 2015.
Para el caso de los pasivos, Total de Patrimonio / Total de Pasivos, el valor promedio del
periodo estudiado nos indica que el 20.41% de los pasivos esta financiado con recursos
propios.

El patrimonio de las Corporaciones de Crédito (CC) muestra un comportamiento interesante
y que definitivamente llama nuestra atencion. Aunque a las CC se le exige solo RD$ 5
millones, este tipo de entidades est4 aportando mucho mas. La CC que tiene menor capital
pagado cuenta con 3 veces el minimo requerido en el afio 2015. Adicional a esto, podemos
observar que se estd inyectando capital adicional y otras reservas patrimoniales que

aumentan el total de patrimonio del sector.

Este segmento muestra una tendencia a incrementar las pérdidas acumuladas, pasando de
RD$ 54 millones en 2011 a RD$104 millones en 2014 y luego, RD$ 86 millones a 2015. Esto
guiere decir que, estas deudas acumuladas han llegado a representar hasta el 18% de
RD$577 millones de capital pagado (2014). Asi mismo, podemos inferir que a 2015, los
RD$86 millones de pérdidas acumuladas representan 17 veces el capital exigido, siendo esta

la razén de por qué las CC tienen mas capital que el requerido.

El patrimonio de estas instituciones esta compuesto en promedio de los 5 afios analizados
por Capital Pagado con un 103%, seguido de Capital Adicional Pagado con un 8%, y Otras
reservas patrimoniales con un 4%. El sector presenta una tendencia constante a incrementar
el capital pagado a través de los afios, especificamente de 2013 a 2015 que aumentan en un
8% cada afio. Asi mismo, este capital ha llegado a representar un 107% de su Total de
Patrimonio Neto para hacer frente a las pérdidas acumuladas que han generado en la serie.
El resultado eminente es que estas entidades se estan descapitalizando o, dicho de otra

forma, las pérdidas estan erogando su capital.

Luego de haber entendido esta situacion, nos preguntamos qué esta causando que en la

mayoria de los afios estudiados se perciban resultados negativos, aumentando las pérdidas
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gue ya se han venido arrastrando. Para dar respuesta a esto, podemos iniciar por exponer el

comportamiento del margen financiero bruto.

El margen financiero bruto es el resultado de los ingresos financieros y los gastos financieros.
El margen financiero es la base para la generacion de utilidades de una entidad financiera y
depende tanto del nivel de las tasas de interés cobradas y pagadas como de la composicién
de captacion y colocacion de recursos. A través de la serie, este cociente, aunque crece
constantemente, el mismo va disminuyendo con el pasar de los afos. En 2012 presentaron
un incremento en el margen financiero bruto de 17%, pero con la continua caida de este

porcentaje, a 2015 apenas crecieron un 1% respecto a su afio anterior.

COMPORTAMIENTO DEL MARGEN FINANCIERO BRUTO

35.00% - 32.4%
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25.00% - 22.7% 22.6%
20.00% - 17.46%
15.00% - 13.25% 12.2%
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10.00% - 6.57%
5.00% - 8.9% 4.1%
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Grafica 4. Comportamiento del Margen Financiero Bruto.
Fuente: Datos obtenidos de la SIB. Elaboracién propia.

A su vez, este margen se esta viendo reducido porque hay un descontrol en los gastos
financieros. Segun lo presentado en los estados consolidados, los gastos tienen un
crecimiento con fluctuaciones, en donde unos afios crecen mAas que otros, pero
constantemente creciendo (32% a 2012, 2% a 2013, 23% a 2014 y 9% a 2015).

Excepto en 2013, todos los afios los gastos financieros aumentan en mayor proporcion que
el crecimiento de los ingresos financieros, llegando a veces a duplicar el crecimiento de los

ingresos.

El indicador de impacto de la Carga Financiera, nos permite tener mas visibilidad de los gastos

financieros con respecto a los ingresos del mismo periodo. Para el caso especifico de las CC
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analizadas, los gastos financieros representan en promedio el 37.29% de los ingresos del
periodo evaluado, lo que es algo desfavorable para estas entidades debido a que este

indicador no debe superar el 10% de los ingresos financieros.

En ese mismo ambito, los gastos de explotacidén sobre el margen financiero bruto, indicador
gue muestra el nivel de eficiencia financiera de una entidad, nos arroja un promedio de

110.69% en la serie analizada.

INTERPRETACION
| ESCALA {Fstindares 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

Tabla 4. Interpretacion Indicador de Gestion
Fuente: Superintendencia de Banco de la Republica Dominicana (SIB)

Esto nos confirma que las CC estan teniendo una gestion “Muy Mala” de los gastos segun los

estandares internacionales.

Al momento de deducir del margen bruto las provisiones de cartera de crédito e inversiones,
obtenemos el margen financiero neto. Aunque en 2012 y 2013 las provisiones decrecieron en
un 4% y 17% respectivamente, a 2014 el repunte fue tal que alcanzaron un 81% de
incremento, casi duplicando las provisiones del 2013. Asi mismo, en 2015 se presenta otro
crecimiento importante con un 43%. Esto muestra que desde 2014 en adelante, casi que se
han triplicado las provisiones, lo que nos lleva a inferir que se pudiera estar deteriorando la

cartera.

Por otro lado, el Resultado Operacional ha arrojado valores negativos en todos los afios,
excepto 2013. Considerando que ese mismo afio fue cuando menos crecieron los gastos
financieros, podemos inferir que esto fue lo que ayud6 a generar Resultados Operativos

positivos por primera y Unica vez en la serie.

En adicién a esto, la partida de sueldos y compensaciones al personal coadyuvan a que los
Resultados del periodo sean irregulares. Estos gastos aumentan constantemente a través de
los afios y representan en promedio un 63% del total de gastos operativos. La partida que de
manera fija en el estado de resultados permite resultados positivos, son cuentas de Otros
Ingresos que no nos brindan informacion sobre qué las componen para confirmar si

corresponden a registros justificados.
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Asi como comentabamos anteriormente, 2013 es el afio donde se aprecia un repunte en los
resultados netos del periodo, por el control en los gastos. No obstante, los siguientes afios se
mantiene el descontrol de los gastos, afectando directamente las utilidades netas que

muestran un decrecimiento a 2014 y pérdidas importantes a 2015.

Estas deficiencias identificadas anteriormente han causado una alta rotaciobn en las
Corporaciones de Crédito de la Republica Dominicana. Las entidades que se encontraban
operando en 2011 variaron considerablemente con las Corporaciones que se mantenian
activas al 2015. Esto pudiera mostrar que el sector es inestable y no les permite tener un
crecimiento sostenible en el tiempo. En la tabla no.5 exponemos un resumen sobre los
movimientos de las CC que estuvieron operando desde el 2011 al 2015, asi como lo que sus

activos representan frente al sector financiero en su totalidad.

Dicha tabla muestra qué activos quedan en cada periodo y cuales se suman. Es decir, las CC
gue no contindan operando, y nuevas corporaciones que surgen. Se observa que durante la
serie estudiada cinco CC dejaron de operar mientras que solo una nueva corporacion inicié
operaciones durante los 5 periodos analizados. Por cada uno de estos movimientos se iban
restando los activos de las corporaciones que desaparecian y se sumaban los activos de las
nuevas corporaciones que surgieron. Luego, se determind el porcentaje que representa el
total de activos de las CC frente al total de activos que retnen los Banco Mdltiples, Banco de
Ahorros y Créditos y Corporaciones de Crédito, con el fin de verificar su crecimiento en la

participacién de mercado en el pasar de los afios.

El resultado logrado es que las Corporaciones de Crédito aunque tienen una participacion
estable, mayormente con un 0.33%, la realidad es que no estan teniendo mayor participacion.
Esto, con el adicional de la mala gestién financiera y la reduccion de la rentabilidad (ROE)

puede indicar que este tipo de entidades pudiera desaparecer del mercado.
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2011 2012 2013 2014 2015 BALANCE
Entradas SEULEN [SNELES SEULES SNELES SEULES SMELES BEUGES [SNELES SEULES
REIDCO 339,709,634 452,016,878 502,593,352 599,544,137 666,530,245 2,560,394,246
AMERICA 27,743,928 341,390,425 467,794,729 531,713,406 485,025,435 1,853,667,923
LEASCONHSA 374,893,635 412,482,540 435,066,336 480,936,855 523,181,400 2,226,560,766
OPTIMA 126,868,767 176,893,123 227,155,059 285,590,600 300,497,953 1,117,005,502
RONA 137,737,993 142,016,034 148,483,581 173,661,212 214,425,536 816,324,356
PREINDESA 96,734,801 95,826,200 100,083,890 129,665,016 136,737,790 559,047,697
PALOSA 197,039,847 211,512,941 256,572,136 303,536,441 331,269,702 1,299,931,067
ORIENTAL 68,421,847 89,227,238 110,311,832 130,766,106 142,739,305 541,466,328
OFICORP 89,246,017 94,159,313 78,666,172 76,343,047 75,773,288 414,187,837
NORPRESA 248,200,190 259,127,607 288,076,026 384,485,407 417,378,684 1,597,267,914
MONUMENTAL 105,646,522 115,720,731 131,819,649 156,190,395 184,127,395 693,504,692
LA AMERICANA 27,743,928 29,695,198 28,857,111 33,949,585 39,027,913 159,273,735
FINATAL 36,516,927 50,004,564 61,016,113 80,477,983 89,454,905 317,470,492
FINANZAR 104,867,523 110,806,036 117,489,809 150,661,455 190,018,790 673,843,613
PUERTOPLATENA 44,007,640 47,066,983 29,482,841 - (29,482,841) 91,074,623
HAMOTORS 49,288,247 45,928,391 32,270,340 - (32,270,340) 95,216,638
NAGUERA 2,260,643 - (2,260,643) - - -
CREDIMAR - - - 50,171,898 64,378,110 114,550,008
APRECA 15,809,152 - (15,809,152) - - - -
TOINSA 45,950,787 45,447 544 95,647,543 112,656,312 - (112,656,312) 187,045,874
ELEFECTIVO 81,262,112 75,250,859 71,223,147 123,064,269 130,684,809 481,485,196
SALDO| 2,219,950,140 2,812,642,400 (18,069,795)| 3,182,609,666 3,865,167,305 (61,753,181)| 4,103,907,572 (112,656,312)] 16,184,277,083
Porcentaje activos sistema 0.33% 0.33% 0.33% 0.35% 0.33%
TOTAL ACTIVOS 766,236,576,813.00 837,118,961,464.00 963,757,506,737.00 1,073,156,526,239.00 1,204,979,671,252.00

Tabla 5. Dinamizacion del Sector

Fuente: Elaboracion Propia
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4.2 Andlisis utilizando la identidad de Dupont

La identidad de Dupont consiste en una formula-diagrama que permite ver facilmente la
descomposicién del rendimiento de los activos y del rendimiento sobre el capital en sus
diferentes etapas o elementos, ademas muestra la relaciébn entre esos elementos y las

variables econdémicas que las afectan.

Este permite medir la eficiencia de la empresa en el aprovechamiento de los recursos
involucrados en ella. Se puede entender que el sistema Dupont lo que hace es identificar la
forma como la empresa esta obteniendo su rentabilidad, lo que le permite identificar sus
puntos fuertes o débiles. Para esto, conjuga las razones y proporciones de actividad con las
de rendimiento sobre ventas, dando como resultado la forma en que ambas interactian para

determinar el rendimiento de los activos.

Estructura de Activos

100.00% - — - — - —— i Cartera de Creditos
(72
] 4
E 80.00% i Fondos Disponibles
&J 80.00% -
% 70.00% - M Inversiones
E 60.00% - M Propiedad, Muebles y
o Equipos

50.00% - quip
L ? M Cuentas por Cobrar
o 40.00% -
_§ 30.00% - M Otros Activos
g 20.00% - H Bienes recibidos en
o 10.00% - recuperacion de crédito
a H Inversiones en Acciones
0.00% i T T T T

2011 2012 2013 2014 2015

Gréfica 5. Estructura de Activos
Fuente: Datos obtenidos de la SIB. Elaboracion propia.

Al observar la grafica no. 5 sobre la estructura de los activos del sector a través de los afios,
podemos denotar que las distintas partidas que componen el Total de Activos se mantienen
ligeramente con la misma participacion desde 2011 a 2015. Indistintamente, la Cartera de
Crédito es sin duda la partida con mayor peso (70% aproximadamente), considerando que
este retne lo que conforma una de las principales actividades de las entidades de
intermediacion financiera. Asi mismo, los fondos disponibles, la segunda partida con mayor
peso. Estos muestran cierta fluctuacion con el pasar de los afios, manteniendo

aproximadamente representando el 15% del total de activos.
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ROA (Rentabilidad de los Activos Promedio), indicador financiero medido en porcentaje 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 raz6n entre la utilidad neta anualizada y los activos

totales promedio.

ROE (Rentabilidad del Capital Promedio), mide el rendimiento promedio porcentual 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.

Margen Financiero Neto /
Activos
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Grafica 6. Sistema de Analisis DuPont.
Fuente: Datos obtenidos de la SIB. Elaboracion propia

Los indicadores antes mencionados son resultados publicados por la Superintendencia de
Bancos (SIB), de los cuales podemos observar que el sector no esta siendo tan rentable. En
la serie estudiada los valores de ROA son poco significativos y se mantienen
aproximadamente entre 0.05% y 0.41% que, segun los estandares internacionales son malos
resultados. El Gnico afio en que el ROA alcanza un nivel de 1.10% es en el 2013, no obstante,

este resultado es regular de acuerdo a los estandares internacionales.

65



De ahi, partimos a representar el ROE, cuyos resultados demuestran una relativa mejoria
respecto al indicador antes mencionado. Estos oscilan entre 0.24% y 6.27%, siendo este
mayor indicador el del 2013, coincidiendo con el mejor resultado de ROA y de las utilidades

netas de la serie.

Continuamos nuestro sistema de analisis con la relacion entre el total de patrimonio y el total
de activos. Con este indicador se muestra qué porcentaje representa el patrimonio de las
Corporaciones de Crédito con respecto al total de los activos. Es decir, mide el grado de
financiamiento del activo total con recursos de los accionistas. El mercado en cuestion por lo
general se mantiene estable financiando en promedio entre un 14% y un 17% de los activos
con recursos propios. Estos resultados se encuentran en buenos niveles de acuerdo a los

parametros por los que se rigen.

Asi mismo, quisimos investigar cuanto de los activos estan siendo financiados por Otros
Ingresos y por Gastos Operativos Netos. Como mencionamos anteriormente, no contamos
con un detalle de lo que contemplan las partidas de Otros Ingresos, por lo que no tenemos
certeza de lo que contemplan. Este primer ratio se sitla entre 4% y 4.5% en la serie estudiada.
Por ultimo, el ratio de Gastos Operativos Netos sobre los Activos muestra que este sector

financia aproximadamente entre el 14% y 16% de los activos con ingresos.

A manera de comparar el ROA y ROE de dos de los tipos de entidades de intermediacion
financiera mas pequefias y con operaciones similares, se decidié presentar graficamente

ambos indicadores de las Corporaciones de Crédito y de los Banco de Ahorro y Crédito:

ROA

Banco de Ahorro y Crédito vs Corporaciones de Crédito

@=g=mROA Banco Ahorro y Crédito e=ll=»ROA Corporaciones de Crédito
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Gréfica 7a. ROA Banco de Ahorro y Crédito vs Corporaciones de Crédito
Fuente: Datos obtenidos de la SIB. Elaboracion propia.
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ROE

Banco de Ahorro y Crédito vs Corporaciones de Crédito
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Grafica 7b. ROE Banco de Ahorro y Crédito vs Corporaciones de Crédito
Fuente: Datos obtenidos de la SIB. Elaboracién propia.

En esta grafica podemos observar que en promedio los Banco de Ahorros y Créditos han
tenido un mejor desempefio en cuanto a los indicadores de rentabilidad en los cinco afios

estudiados que las Corporaciones de Crédito.

INTERPRETACION
ESCALA (Extandares Internacionales)
Menos de 0% Muy Malo
Entre (%o v 5% Malo
Entre 5% v 15% | Repular
Entre 15% v 25% | Bueno
Mayor de 25% Muy bueno

INTERPRETACION
ESCALA | (Estindares nternacionales)
Menos de 0% Muy Malo
Entre 0% y 1% | Malo
Entre 1% v 2% | Regular
Entre 2%y 3% | Bueno
Mayor de 3% | Muy bueno

Tabla 6a. Interpretacion del ROA

Tabla 6b. Interpretacion del ROE

Fuente: Superintendencia de Banco de la
Republica Dominicana (SIB)

Fuente: Superintendencia de Banco de la
Republica Dominicana (SIB)

En cuanto al ROA, ya habiamos mencionado que los resultados de las Corporaciones de
Crédito (CC) son poco significativos o muy malos de acuerdo a los estandares
internacionales. Asi mismo, aunque los Bancos de Ahorro y Crédito tienen un ligero mejor
desempefio que las CC, su rentabilidad de los activos no supera el 5%, manteniéndose en

malos resultados de acuerdo a la escala antes presentada para su interpretacion.

Paralelo a esto, al comparar el ROE de ambos tipos de entidades, podemos ver que, aunque
en general las Corporaciones de Crédito tienen rentabilidades regulares sobre el patrimonio,
los Bancos de Ahorro y Crédito (BHC) tienen excelentes resultados. De hecho, en el mejor
afio de las CC (ROE de 6.27%), los BHC casi triplicaron esos niveles (16.62%), siendo ese el

resultado mas bajo de su serie.
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En conclusién, si nos referimos a la grafica DuPont que incluimos mas arriba, se puede
observar que en promedio los Gastos Operativos de las Corporaciones de Crédito van entre
4y 5 puntos porcentuales por encima del Margen Financiero. Esto quiere decir que el Margen
Financiero de este sector esta siendo consumido por los Gastos Operativos, resultando en

una baja rentabilidad.

4.3 Relaciéon entre ROE y Liquidez

La liquidez permite evaluar la capacidad de las Corporaciones de Crédito para enfrentar sus
compromisos a corto plazo. Los recursos liquidos de las entidades de intermediacion
financiera son activos improductivos, por lo que un exceso de liquidez pudiera afectar su

rentabilidad.

Para cuestiones de desarrollo de esta investigacién, hemos seleccionado el indicador de
liquidez que resulta de las Disponibilidades entre el Total de Captaciones ya que este mide
la capacidad inmediata de la entidad para responder a eventuales retiros del publico.
Iniciaremos esta seccion exponiendo el comportamiento de esta liquidez en las
Corporaciones de Crédito desde 2011 hasta 2015.

No obstante, el sector de las Corporaciones de Crédito, como hemos mencionado
anteriormente, es muy dinamico en cuento a las salidas y entradas de estas entidades. Es
por esto que se ha tomado la decisién de desarrollar esta investigacion considerando las 16
entidades que se mantenian operando en el afio 2015 para los analisis que presentaremos

durante esta seccion.

Sin embargo, se han seleccionado las 4 de las 16 entidades que retinen el 65% del total de
los Titulos y Valores del segmento en el afio 2015. Estas cuatro entidades son ReidCo (19%),
América (18%), LeasConfisa (18%) y Optima (10%), quienes representan las operaciones y

resultados del segmento en cuestion.
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Liquidez de las Corporaciones de Crédito
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Graéfica 8. Liquidez de las Corporaciones de Crédito
Fuente: Datos obtenidos de la SIB. Elaboracién propia.

Con esta gréfica podemos verificar que el comportamiento de las cuatro principales
Corporaciones de Créditos va de la mano con los resultados del mercado, por lo que luciria
correcto representar los resultados con las CC seleccionadas. En la grafica 8 se muestra que
el ratio de liquidez estuvo en niveles que se pudieran considerar adecuados considerando

gue pudieran hacer frente a sus pasivos entre 15y 27 veces.
Luego de esto, determinamos el comportamiento promedio del ROE y de la Liquidez del

mercado con el fin de poder realizar comparaciones. Los indicadores promedios del mercado

de los cinco afios estudiados se sitian en -15.10 para el ROE y 23.18 para la Liquidez.

69



ROE Y LIQUIDEZ POR ANO

2011 - 2015
w 15.00
[e]
(-4
s 10.00 1
5.00
X .
0.00
0.00 5.00 10.00 15.00 20.00 25.00 30.00
-5.00 )‘/
-10.00
-15.0¢
-20.00
X =LIQUIDEZ

42011 W2012 A 2013 X2014 X 2015

Gréfica 9. Promedio ROE Liquidez
Fuente: Datos obtenidos de la SIB. Elaboracion propia.

En la grafica 9 se muestra como se comportaron los resultados de cada uno de los afios
estudiados respecto al mercado. Los dos primeros afios de la serie (2011, 2012) presentaron
buenos resultados, pues los puntos de convergencia entre los promedios de ROE y Liquidez

se mantuvieron por encima del mercado.

Luego, en 2013 aunque se tuvo mejor desempefio en cuanto a Rentabilidad, la liquidez se
vio desmejorada ligeramente. Ya el 2014 y 2015 también tuvieron buenos resultados respecto
a ROE, aunque de forma decreciente, y ademas se alejaron un poco mas del promedio del

mercado.

A modo de mostrar con mayor claridad del comportamiento del ROE y Liquidez a través de

los afios, se preparo la siguiente grafica:
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Promedio de Indicadores por Ao
2011 - 2015
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Gréfica 10. Promedio de Indicadores por Afio
Fuente: Datos obtenidos de la SIB. Elaboracion propia.

En 2012 y 2014 los movimientos entre ambos indicadores promedios son positiva, 1o que
significa que cuando uno aumenta el otro continuard ese mismo patron, y viceversa. En
contraste, en los afios 2013 y 2015, luciria que hay una relacién inversa o negativa en vista
de que cuando un indicador aumenta, el otro disminuye, aunque en proporcion diferente.
Dicho esto, aparentemente no existe una relacion entre ambas variables al no registrar una

conducta constante en todos los afos.

En las siguientes tablas presentamos los indicadores de ROE vy Liquidez de las 4 entidades
principales, publicados por la Superintendencia de Bancos (SIB) en cada uno de los afios

estudiados:
ROE

2011 2012 2013 2014 2015
=099 (27.56) (60.82) 3.81 523  (56.29)
LEASCONFISA [FIWE] 1424 1858 (3.75)  20.47
NEpeel 12.89 15.45 1687 1010  13.67
NN 225 2.12 110  0.07 5.11

Tabla 7a. ROE de las principales Corporaciones de Crédito
Fuente: Superintendencia de Bancos de la Republica Dominicana

LIQUIDEZ

AMERICA

LEASCONFISA
REIDCO
OPTIMA
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Tabla 7b. Liquidez de las principales Corporaciones de Crédito
Fuente: Superintendencia de Bancos de la Republica Dominicana

Luego de delimitar los datos sobre los indicadores, procedimos a graficarlos para analizar la

relacion que pudiese existir entre ambos (ver grafica 11 debajo).

La gréfica 11 muestra el punto de convergencia entre el Roe y la Liquidez de las entidades
con mayor cantidad de Titulos y Valores en cada uno de los afios que rednen la serie (2011-
2015). Asi mismo, incluimos los indicadores promedio del mercado para poder observar el
comportamiento de los resultados de estas instituciones con el de todas las Corporaciones
de Crédito.

En primera instancia podemos ver que ReidCo, la que mayor participacién tiene, se comporta
en todos los afios por encima del promedio de ROE del mercado. No obstante, en tres de los
afios de la serie se comportan por debajo del indice de liquidez. Los dos afios que restan

presentaron resultados justo con el movimiento del mercado.
LeasConfisa, tiene un desempefio en cuanto a estos indicadores, muy similar a ReidCo.

Todos los afios operan por encima del ROE promedio del mercado, aunque siempre se

mantienen por debajo de la Liquidez promedio.
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Grafica 11. Promedio ROE Liquidez

Fuente: Datos obtenidos de la SIB. Elaboracion propia.

X = LIQUIDEZ
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América presenta resultados relativamente diferentes respecto a las demas instituciones.
Esta Corporacién solo en dos de los afios se comporta por encima del ROE promedio, v el
resto de los afios se coloca por debajo del promedio de este mismo indicador. No obstante,

a esto, en todos los afios se encuentra mal posicionado respecto el promedio de liquidez.

Por otro lado, Optima es la que muestra el mejor desempefio de las 4 Corporaciones de
Crédito que mueven el mercado. Esta entidad se sitda por encima de ambos indicadores en
todos los afios. Empero, con una tendencia a desmejorar sus resultados anualmente con

respecto al promedio del mercado.

Comportamiento Promedio de ROE y Liquidez

30.00 s

25.00 -
20.00 -

15.00 -
@ ROE
10.00 A
M Liquidez
5.00
* -

0.00 T T T T

2010 2011 2012 2013 2014 2%5 2016
-5.00 -
-

-10.00 -

Gréfica 12. Comportamiento Promedio de ROE vy Liquidez.
Fuente: Datos obtenidos de la SIB. Elaboracién propia.

Al observar la grafica 12 podemos inferir que no existe una relacién entre ROE y Liquidez en
las Corporaciones de Crédito. Esto pudiera deberse a la mala gestion operativa de dichas
entidades porque si observamos el afio 2013, que como hemos mencionado anteriormente,
tuvo el mejor manejo de gastos financieros, es el Unico afio en donde luciria que si existe una

relacién inversa entre las variables: a mayor ROE, menor Liquidez, y viceversa.
De hecho, 2015 es el segundo afio en donde los gastos financieros presentaron menor

crecimiento (ver gréfica 4) y, aunque muy ligeramente, también se observa la posibilidad de

una relacion inversa entre ROE y Liquidez.
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4.4 Propuesta de Estructura idonea entre Rentabilidad y Liquidez

En el periodo 2013 observamos que se obtuvieron los mejores resultados desde 2011 a 2015
pues la liquidez se mantuvo en muy buenos niveles (18.1), de acuerdo a los estandares
internacionales. Adicionalmente, el ratio de ROE aumentd considerablemente respecto al
periodo anterior, presentando resultados de 6.27.

Aunque la liquidez normalmente presenta excelentes resultados considerando la gran
cantidad de disponibilidades, el ROE no tiene la misma trayectoria, excepto en 2013. A
continuacion, se exponen las principales razones que impulsaron al sector de Corporaciones

de Crédito a alcanzar por primera y Unica vez, niveles de rentabilidad deseados.

El analisis realizado muestra que los cambios principales que se llevaron a cabo fue el control
en los gastos financieros. Como hemos comentado anteriormente, este fue el afio en que los
gastos financieros crecieron en menor porcentaje (apenas un 1.71%). Adicionalmente, este
mismo afio los gastos operativos también presentaron cierto control pues el incremento no
fue tan fuerte como en el afio anterior y el posterior. Estas dos partidas de Gastos son las que
mas afectan los resultados del periodo, por lo que, al haber tenido un control, el 2013 fue el
afio con mayores utilidades de los cinco afos estudiados. Entendiendo que por primera y
Unica vez el consolidado de los resultados de la Corporaciones de Crédito presentan buenos
niveles tanto de Liquidez como de ROE, se pudiera considerar que dicha estructura es la

idonea.

La composicion de los estados financieros en 2013 fue como sigue:

Estructura ldonea Activos

B Activos Fijos M Activos Corrientes

Grafica 13 a. Composicion de la Estructura Idénea de Activo.
Fuente: Datos obtenidos de la SIB. Elaboracion propia.
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Estructura ldonea Gastos

B Gastos Financieros M Gastos Operativos

Grafica 13 b. Composicion de la Estructura Idonea de Gastos.
Fuente: Datos obtenidos de la SIB. Elaboracion propia.

Estructura Idonea Pasivo y

Patrimonio
B Patrimonio ™ Pasivos

Grafica 13 c. Composicion de la Estructura Idénea de Pasivo y Patrimonio.
Fuente: Datos obtenidos de la SIB. Elaboracion propia.
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CAPITULO V:
CONCLUSION Y RECOMENDACIONES

CONCLUSION
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En la actualidad existe mucha competencia y debido a esto, cualquier evento inesperado que
pase en el mundo implica reacciones a corto plazo de parte de las instituciones financieras.
Al existir mayor competencia, implica que existen mayores exigencias de los clientes y la
velocidad de la informacién les permite realizar mayores comparaciones. Esto implica que
tienen mayor riesgo, ya que las decisiones que se tomen hoy dentro de un contexto
determinado pueden ser equivocadas ante cambios en el entorno. Como consecuencia de
esta mayor competencia se han reducido los margenes que las empresas pueden obtener en

sus negocios, esto obliga a las organizaciones a ser eficientes en el uso de sus recursos.

Los resultados cuantitativos y cualitativos que se obtuvieron de la evaluacion que arrojan los
andlisis financieros, deben ser utilizados como parte de un sistema de indicadores de alerta
temprana que permita a los agentes econdmicos tomar las medidas preventivas
correspondientes. De entrada es eminente que estas entidades se estan descapitalizando o,
dicho de otra forma, las pérdidas que estan registrando afio tras afio estan erogando su

capital.

A excepcién del 2013, todos los afios los gastos financieros aumentan en mayor proporcion
gue el crecimiento de los ingresos financieros, llegando a veces a duplicar el crecimiento de
los ingresos. Entonces, esto nos confirma que las CC estan teniendo una gestion deficiente
de sus gastos. Por otro lado, el afio 2013 fue cuando menos crecieron los gastos financieros
por lo que podemos inferir que esto fue lo que ayud6 a generar Resultados Operativos
positivos por primera y Unica vez en todo nuestro periodo estudiado. No obstante, dicho
comportamiento no se mantiene en los afios venideros afectando directamente las utilidades

netas. Las mismas muestran un decrecimiento a 2014 y pérdidas importantes a 2015.

Estas condiciones deficientes identificadas anteriormente han causado una alta rotacién en
las Corporaciones de Crédito de Republica Dominicana, volviendo el sector débil y de casi
imposible crecimiento sostenible en el tiempo. Las entidades que se encontraban operando

en 2011 variaron considerablemente con las Corporaciones que se mantenian activas a 2015.

En la serie estudiada los valores de ROA son poco significativos y se mantienen
aproximadamente entre 0.05% y 0.41% siendo estos malos resultados segun los estandares
internacionales son malos resultados. Sin embargo, vuelve aparecer la constante, 2013,
Unico afo en que el ROA alcanza un nivel de 1.10%, aunque de todas formas este resultado

es considerado regular por los estdndares internacionales.
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Al evaluar los resultados de ROE se puede determinar que hay una relativa mejoria con
respecto al indicador antes mencionado. Dichos resultados oscilan entre 0.24% y 6.27%,
siendo este mayor indicador el del 2013, coincidiendo con el mejor resultado de ROA y de las

utilidades netas de todos los afios de nuestro objeto de estudio.

Luego, haciendo la relacién entre los indicadores antes mencionados y la Liquidez, en 2012
y 2014 los movimientos entre ambos indicadores promedios son positivos, lo que significa
gue cuando uno aumenta el otro continuara ese mismo patrén, y viceversa. En contraste, en
los afios 2013 y 2015, luciria que hay una relacion inversa o negativa en vista de que cuando
un indicador aumenta, el otro disminuye, aunque en proporcion diferente. Dicho esto,
podemos inferir que no existe una relacion entre ROE y Liquidez en las Corporaciones de
Crédito al no registrar un conducta constante en todos los afios.

Otro andlisis que se realizo fue para conocer el comportamiento entre las Corporaciones de
Crédito y el sector financiero en donde se desarrollan. Para esto se determiné el porcentaje
gue representa el total de activos de las CC frente al total de activos que retnen los Banco
Multiples, Banco de Ahorros y Créditos y Corporaciones de Crédito, con el fin de verificar su

crecimiento en la participacion de mercado en el pasar de los afios.

El resultado logrado es que las Corporaciones de Crédito aunque tienen una participacion
estable, mayormente con un 0.33%, la realidad es que no estan teniendo mayor participacion.
Esto, con el adicional de la mala gestién financiera y la reduccion de la rentabilidad (ROE)

puede indicar que este tipo de entidades pudiera desaparecer del mercado.

Las Corporaciones de Crédito, definitivamente requieren de un aumento considerable en los
margenes de sus utilidades, puesto que éstas se han visto afectadas principalmente por los
Gastos financieros y Gastos operativos. Estas se han incrementado en gran proporcion por
los sueldos y compensaciones del personal, contratos de servicios a terceros, entre otros. A
pesar del aumento progresivo de la cartera de crédito vigente, se evidencia que éstas deben
crecer en mayor medida para poder soportar la estructura de costos para que las utilidades

no se vean afectadas, como se percibe en el afio 2013.

La estructura idonea que podemos sugerir luego de realizar esta investigacion es la del 2013,
en donde luciria que al mantener la siguiente participacion de las partidas principales
contribuird a mejorar los resultados del sector de las Corporaciones de Crédito: Del total de
activos, el 95% deberia ser activos corrientes y el 5% restante de activos fijos; Del total de

Pasivo y Patrimonio, el 80% deberia ser pasivo y el 20% restante de patrimonio; Del total de
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Ingresos del periodo, el 65% deberia ser de gastos operativos y el 35% restante de gastos

financieros.

No obstante, luego de conocer la estructura idénea, se decidié aplicar una prueba de estrés.
La prueba de estrés pretende evaluar la capacidad que tienen las Corporaciones de Créditos

para hacer frente a situaciones extremas, partiendo de la base del 2013.

La forma de llevar al limite los resultados fue afectando las partidas principales de los estados
de resultados y estados de situacion. En esta ocasion, el total de disponibilidades pudiera
disminuir hasta un 39.5% y aumentar hasta un 10% los depésitos a plazo y titulos y valores
con el fin de afectar el ratio de liquidez para que se mantenga en el minimo exigido por las
regulaciones como encaje legal (10.1).

Asi mismo, modificamos partidas como gastos financieros y gastos operativos,
aumentandolos en un 4.73% y un 5% respectivamente. Con esto afectamos los resultados de
las utilidades del periodo y a su vez, los ratios de rentabilidad cuyo objetivo era estresarlo

hasta alcanzar niveles de ROE cero (0).

Tomando esto en cuenta, podemos sugerir que las Corporaciones de Crédito deben tomar
como base y guia los resultados del periodo 2013. Con esto, podran conocer los margenes
de variaciones en los que se deberian mantener para no cometer un auto sabotaje como se

estd encaminando dicho segmento del sector financiero.

Luego de desglosar los principales hallazgos de nuestra investigacion identificamos las

siguientes recomendaciones como oportunidades de mejora:

Alcanzar la eficacia en la gerencia y gestién de los activos de manera que éstos generen
mayores recursos. Ademas, obtener una mayor eficacia en la generacion de utilidades con
los activos que dispone la empresa independientemente de la forma en que se mantiene

financiada.

Finalmente, es en esta seccién luego de haber analizado todas las implicaciones de los datos,
entendemos que las Corporaciones Crédito deben ser absorbidas por bancos mas grandes.
Esto pudiera ser viable pues consideramos que no vale la pena tener muchos tipos de
Entidades de Intermediacion Financiera para que se dediquen a una operacion especifica o

especial, ya que con un banco mdultiple se puede abarcar todo.
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1. Estados Financieros Consolidado (2011 — 2015)

ESTADO DE SITUACION

ACTIVOS

Fondos Disponibles (Nota)
Disponibilidadesen Caja
Disponibilidades en Banco Central
Disponibilidades en Bancos del pais
Disponibilidades en Bancos del extranjero
Otras disponibilidades

Rendimientos por cobrar Disponibilidades
Subtotal

Fondos interbancarios (Notas)

Fondos interbancarios Otorgados

Rendimientos por cobrar Interbancarios Otorgados
Subtotal

Inversiones

Inversiones Negociables

Inversiones Disponibles para la venta
Inversiones Mantenidas hasta el vencimiento
Otras inversiones en instrumentos de deuda
Rendimientos por cobrar de Inversiones
Provision para inversiones

Subtotal

Carterade Creditos

Cartera de Crédito Vigente

Cartera de Crédito Reestructurada

Cartera de Crédito Vencida

Cartera de Crédito Cobranza judicial
Rendimientos por cobrar de Cartera de Crédito
Provisiones para Cartera de Crédito

Subtotal

Deudores por Aceptaciones (Notas)

Cuentas por Cobrar (Notas)
Cuentas por cobrar
Rendimientos por cobrar
Subtotal

Bienes recibidos en recuperacion de crédito (Notas)
Bienes recibidos en recuperacion de crédito

Provision por bienes recibidos en recuperacion de créditos
Subtotal

Inversiones en Acciones (Notas)
Inversiones en acciones

Provision por inversiones en acciones
Subtotal

Propiedad, Muebles y Equipos (Notas)
Propiedad, mueblesy equipos
Depreciacion acumulada

Subtotal

Otros Activos (Notas)
Cargosdiferidos

Activos Intangibles
Activos diversos
Amortizacion acumulada
Subtotal

TOTAL DEACTIVOS

Cuentas Contingentes (Nota)
Cuentas de Orden (Nota)

19,027,589 31,674,834 23243677 24,405,640 25,615,682
266,558,992 315,103,056 277,173,093 275267315 352,932,937
109,139,229 163410531 129,767,736 147,867,821 176,212,785

19,115,996 21,635,199 215275536 17434162 678,540

- - 1,243,207 - -
413841806 531,823,620 452955249 464974938 555439944
0 0 0 0 0
0 0 0 0 0

17,006,120 12,500,000 9,019,666 - -

12,377,802 8,503,092 - 11,700,330 6,400,000
103,839,136 78,415,338 92,738,554 62,275,250 42,303,500

26,305,000 28331,163 55,105,000 146,019,609 155,399,687

3328638 1677673 3,715,068 2,705,738 1,134,261

(1,751,527) (2122,141) (2,083,153) (2610,163) (4,005,953)

161,105,169  127,305125 158495135 220,090,764 201231495
1679964750 1875350770 2303037751 2851255827  3,016,637,756
5027634 3345342 6,449,127 5253573 6034312
192,522,356 150,236,004 144,429,787 150,280,438 151,246,254

12,665,027 20932568 17,773959 19,569,756 11,218,663

50,940,103 56,164,253 56,216,321 62,485,553 65,160,940
(143192884)  (149880412)  (138468887)  (153336482)  (168211448)

1,797,926,986  1,956,148525 2,389,438,058  2,935,508,665 3,082,086,477
0 0 0 0 0

28,635,011 31,905,713 33378343 46,381,285 47149526
28,635,011 31,905,713 33,378,343 46,381,285 47,149 526

53,445,187 68567,192 77528162 69,467,168 41,305584
(32,727610) (38480,610) (49,569,944) (47,699,160) (28,206,867)
20,717,577 30,086,582 27,958,218 21,768,008 13,098,717

1,449,220 342,985 800,000 -
(3846) (3430) (51,700) - -

1,445,374 339,555 748,300 -

148,108,268 158,916,101 166,516,976 156,986,336 149,648,641

(59,096,340) (71,668:353) (78,176,966) (76,137,394) (77,447,162)
89,011,928 87,247,748 88,340,010 80,848,942 72,201,479

19,449,988 23922275 23,266,400 21527281 15,428,752

2,147,960 2,946,387 4,299,205 2627728 1477263
5533882 4135045 6,015,815 11,757,340 4382344

(1455445) (1,287,970) (2,285,067) (2070,827) (1,244,737)

25,676,385 29,715,737 31,296,353 33,841,522 20,043,622

2,538,360,236

2,794,572,605 3,182,609,666 3,803,414,124

3,991,251,260

- 5,653,499,955

6,373,895,493



PASIVOSY PATRIMONIO
PASIVOS

Obliaciones con el Publico (Nota)
Depésitos A la vista

Depésitos De ahorro

Depésitos a Plazo

Intereses por pagar

Subtotal

Fondos Interbancarios Tomados (Nota)
Fondos interbancarios Tomados

Intereses por pagar por Fondos Interbancarios
Subtotal

Depésitos Instituciones Financieras del Paisy del Exterior (Nota)
Depdsitos De instituciones financieras del pais

Depositos De instituciones financieras del exterior

Intereses por pagar por Depésitos de Instituciones Fnancieras
Subtotal

Fondos Tomados a Préstamo (Nota)

Préstamos Tomados al Del Banco Central

Préstamos Tomados a instituciones financieras del pais
Préstamos Tomados a instituciones financieras del exterior
Otros Fondos Tomados a Préstamos

Intereses por pagar por Préstamos

Subtotal

Aceptaciones en Circulacion (Nota)

Valores en Circulacion (Nota)

Titulosy valores en Circulacion

Intereses por pagar Valores en Circulacion
Subtotal

Otros Pasivos

Obligaciones Subordinadas (Notas)
Deudas subordinadas

Intereses por pagar

Subtotal

TOTAL PASIVOS

Patrimonio Neto (Notas)
Capital pagado
Reserva legal bancaria
Capital adicional pagado
Otras reservas patrimoniales
Superavit por revaluacion
Ganancias (pérdidas) no realizadas en inversiones
Resultados acumulados de ejercicios anteriores
Resultados del gjercicio
TOTAL PATRIMONIO NETO

TOTAL PASIVOS Y PATRIMONIO

Fuente: Estados Financieros Auditados remitidos por las entidades de intermediacion financiera.

749,150,949

363,990,783 429,174,268 559,778,529 588,452,828
2,193,748 763,597 1411664 2,127,693 -
751,344,697 364,754,380 31,296,353 561,906,222 588,452,828
55,896,035 35,095,896 28,452,895 37,549,486 60,793,194
55,896,035 35,095,896 28,452,895 37,549,486 60,793,194
1,144,332,568 1,760,886,343 2,028522,257 2,479,171,925 2,567,321,943
35,171,307 39,793,078 55,707,348 41,895,982 56,772,710

1,179,503,875

1,800,679,421

2,084,229,605

2,521,067,907

2,624,094,653

89,338,053

101,462,801

91,529,590

144,021,990

103,713,057

13134911
853,038
13,987,949

2,090,070,609

2,301,992,498

2,235,508,443

3,264,545,605

3,377,053,732

478,237,865 489517275 532,835,275 576,711,650 628,241,450
- - 751,279 - -
14,292,760 49900472 58,711,173 40,908,173 55493811
18,759,344 21,766,599 22,928,939 23406473 24247227
(54,022,386) (66,351,903) (90473276) (104,393,246 (85,660,628)
(8977,956) (2,252,336) 23,058,254 2235469 (8124332
448,289,627  492580,107 547,811,644 538,868,519 614,197,528
2,538,360,236  2,794572,605 2,783,320,087 3,803,414,124 3,991,251,260

Para el 2015, se excluyen de estas informaciones a la Corporacién de Crédito Toinsa, pues se encuentra en proceso de salida voluntaria.



2011 2012 2013 20142015

Ingresos Financieros (Nota)

Intereses y comisiones por credito 480,257,506 582,401,084 640,219,192 713,960,694 763,159,457
Intereses porinversiones 11,188,829 20,510,285 16,378,599 22,807,573 (5,845,229)
Ganancia por inversiones - - - - 9,677,442
Subtotal 491,446,335 602,911,369 656,597,791 736,768,267 766,991,670

Gastos Financieros

Intereses por captaciones (168,738,326) (219,356,484) (226,264,497) (276,312,791) (302,857,153)
Perdidas porinversiones (61,609) (1,764,591) (3,091) - -

Intereses y comisiones por financiamientos (2,607,701) (5,876,816) (4,619,583) (6,778,832) (6,450,477)
Subtotal (171,407,636) (226,997,891) (230,887,171) (283,091,623) (309,307,630)
MARGEN FINANCIERO BRUTO 320,038,699 375,913,478 425,710,620 453,676,644 457,684,040
Provisiones para cartera de creditos (34,057,346)  (32,338,411) (27,104,829) (48,223,217) (69,754,933)
Provision para inversiones (115,516) (593,932) (50,000) (963,541) (1,051,898)
Subtotal (34,172,862) (32,932,343) (27,154,829) (49,186,758) (70,806,831)
MARGEN FINANCIERO NETO 285,865,837 342,981,135 398,555,791 404,489,886 386,877,209
Ingresos (Gastos) por diferencia de cambio 68,237 81,196 4,798 (4,855) 3,674,952

Otros Ingresos Operacionales (Nota)

Comisiones por servicios 13,787,536 5,807,375 7,529,626 7,164,524 18,825,435
Comisiones por cambio 9,041,417 15,178,510 19,083,705 2,564,949 6,284,381
Ingresos diversos 21,893,770 60,220,027 67,122,570 94,764,712 109,986,595
Subtotal 44,722,723 81,205,912 93,735,901 104,494,185 135,096,411

Otros Gastos Operacionales (Nota)

Comisiones por servicios (14,781,776)  (17,271,245) (14,508,325) (19,428,524) (23,169,272)
Gastos diversos (6,423,858)  (8,668,123)  (9,603,509)  (3,853,605)  (4,955,719)
Subtotal (21,205,634) (25,939,368) (24,111,834) (23,282,129) (28,124,991)

Gastos operativos

Sueldos y compensaciones al personal (nota) (185,918,235) (218,245,019) (243,373,013) (275,036,898) (294,636,375)
Servicios a terceros (31,488,277)  (41,324,494)  (40,844,231) (45,199,876) (51,771,720)
Depreciacion y Amortizaciones (16,558,547)  (17,908,498) (19,542,455) (18,509,066) (16,702,334)
Otras provisiones (24,824,960) (20,837,137) (17,185,532) (16,591,833) (16,206,746)
Otros gastos (100,865,638) (116,261,499) (124,578,995) (147,423,475) (148,490,156)
Subtotal (359,655,657) (414,576,647) (445,524,226) (502,761,148) (527,807,331)
RESULTADO OPERACIONAL (50,204,494) (16,247,772) 22,660,430  (17,064,061) (30,283,750)

Otros Ingresos y Gastos (Notas)

Otros ingresos 71,081,228 39,353,809 30,835,444 45,799,868 55,468,934
Otros gastos (10,567,270)  (16,338,268) (20,318,485) (14,217,288) (15,657,734)
Subtotal 60,513,958 23,015,541 10,516,959 31,582,580 39,811,200
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 10,309,464 6,767,769 33,177,389 14,518,519 9,527,450
Impuesto sobre la renta (6,035,026) (8,191,814) (8,838,127) (11,153,689) (15,779,611)
RESULTADO DEL EJERCICIO 4,274,438 (1,424,045) 24,339,262 3,364,830 (6,252,161)

Fuente: Estados Financieros Auditados remitidos por las entidades de intermediacion financiera.



2. Indicadores Financieros

INDICADORES FINAN CIEROS 2012 2013 2014 2015
ROA (Rentabilidad de los Activos) 0.05 0.25 110 041 0.25
ROE (Rentabilidad del Patrimonio) 024 147 6.27 2.60 162
Ingresos Financieros/ Activos Productivos 28.69 29.10 25.80 23.39 2321
Margen Fnanciero Bruto / Margen Operacional Bruto 89.33 87.18 85.94 84.82 81.06
Activos Productivos / Activos Totales Brutos 68.86 67.76 73.71 7711 7740
Margen Fnanciero Bruto (MIN) / Activos Productivos 1854 18.14 16.73 14.40 13.85
Disponibilidades/ Total Captaciones + Oblig. Con Costo 20.83 2418 1781 14.90 16.68
Disponibilidades/ Total de Captaciones 2143 2456 18.01 15.08 17.29
Disponibilidades/ Total de Depésitos 55.08 145.80 105.20 82.75 94.39
Disponib.+ Inversiones en Depdsitosy Valores/ Total Activos 22.65 2359 19.21 18.01 18.96
Activos Productivos/ Total Captaciones + Oblig. Con Costo 96.26 94.23 100.08 100.95 99.23
Banco de Ahorro y Crédito

RENTABILIDAD 2011 2012 2013 2014 2015
ROA Banco Ahorro y Crédito 3.72 3.81 3.84 4.27 4.45
ROE Banco Ahorro y Crédito 19.85 18.39 16.62 17.73 18.48

Corporaciones de Crédito

RENTABILIDAD 2011 2012 2013 2014 2015
ROA Corporaciones de Crédito 0.05 0.25 1.10 0.41 0.25
ROE Corporaciones de Crédito 0.24 1.47 6.27 2.60 1.62




3. Analisis Vertical: Estado de Resultado y Estado de Situacion

ESTADOS DE RESULTADOS AUDITADOS DE LAS CORPORACIONES DE CREDITO
Informaciones Financieras desde 31/12/2011 al 31/21/2015
CIFRAS EN PESOS DOMINICANOS

ANALISIS FINANCIERO VERTICAL DE LAS CORPORACIONES DE CREDITO
Informaciones Financieras desde 31/12/2011 al 31/21/2015
CIFRAS EN PESOS DOMINICANOS

ESTADO DE RESULTADOS

Ingresos Financieros (Nota)

Intereses y comisiones por credito

Intereses por inversiones

Ganancia por inversiones
Subtotal

Gastos Financieros

Intereses por captaciones

Perdidas por inversiones

Intereses y comisiones por financiamientos
Subtotal

MARGEN FINANCIERO BRUTO
Provisiones para cartera de creditos
Provision para inversiones

Subtotal

MARGEN FINANCIERO NETO

CONSOLIDADO

2011 2012 2013 2014 2015
1.54 1.60 1.54 1.62 1.68
(0.54) (0.60) (0.54) (0.62) (0.68)
(0.12) (0.10) (0.07) (0.12) (0.18)




Otros Ingresos Operacionales (Nota)
Comisiones por servicios
Comisiones por cambio
Ingresos diversos
Subtotal

Otros Gastos Operacionales (Nota)
Comisiones por servicios
Gastos diversos

Subtotal

Gastos operativos
Sueldos y compensaciones al personal (nota)
Servicios a terceros
Depreciacion y Amortizaciones
Otras provisiones
Otros gastos
Subtotal

RESULTADO OPERACIONAL
Otros Ingresos y Gastos (Notas)
Otros ingresos
Otros gastos
Subtotal
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS

Impuesto sobre larenta

RESULTADO DEL EJERCICIO

Fuente: Estados Financieros Auditados remitidos por las entidades de intermediacion financiera.

(0.89) (5.00) 4.14 (6.12) (4.46)
0.42 1.60 -1.06 1.36 0.93
0.52 0.53 0.55 0.55 0.56
7.16 25.52 -19.66 29.46 17.43

0.55 0.61 0.65 0.65 0.71
-4.87 -2.40 0.68 -1.18 -3.18
5.87 3.40 0.32 2.18 4.18




ESTADOS DE SITUACION AUDITADOS DE LAS CORPORACIONES DE CREDITO
Informaciones Financieras desde 31/12/2011 al 31/21/2015
CIFRAS EN PESOS DOMINICANOS

ANALISIS FINANCIERO VERTICAL DE LAS CORPORACIONES DE CREDITO
Informaciones Financieras desde 31/12/2011 al 31/21/2015
CIFRAS EN PESOS DOMINICANOS

ESTADO DE SITUACION

ACTIVOS
Fondos Disponibles (Nota)

Disponibilidades en Caja

Disponibilidades en Banco Central
Disponibilidades en Bancos del pais
Disponibilidades en Bancos del extranjero
Otras disponibilidades

Rendimientos por cobrar Disponibilidades
Subtotal

Fondosinterbancarios (Notas)

Fondos interbancarios Otorgados

Rendimientos por cobrar Interbancarios Otorgados
Subtotal

Inversiones

Inversiones Negociables

Inversiones Disponibles para la venta
Inversiones Mantenidas hasta el vencimiento
Otras inversiones en instrumentos de deuda
Rendimientos por cobrar de Inversiones
Provision para inversiones

Subtotal

Cartera de Creditos

Cartera de Crédito Vigente

Cartera de Crédito Reestructurada

Cartera de Crédito Vencida

Cartera de Crédito Cobranza judicial
Rendimientos por cobrar de Cartera de Crédito
Provisiones para Cartera de Crédito

Subtotal

CONSOLIDADO

2011 2012 2013 2014 2015
0.75% 1.13% 0.73% 0.64% 0.64%
10.50% 11.28% 8.71% 7.24% 8.84%
4.30% 5.85% 4.08% 3.89% 4.41%
0.75% 0.77% 0.68% 0.46% 0.02%
0.00% 0.00% 0.04% 0.00% 0.00%
0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
16.30% 19.03% 14.23% 12.23% 13.92%
0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
0.67% 0.45% 0.28% 0.00% 0.00%
0.49% 0.30% 0.00% 0.31% 0.16%
4.09% 2.81% 2.91% 1.64% 1.06%
1.04% 1.01% 1.73% 3.84% 3.89%
0.13% 0.06% 0.12% 0.07% 0.03%
-0.07% -0.08% -0.07% -0.07% -0.10%
6.35% 4.56% 4.98% 5.79% 5.04%
66.18% 67.11% 72.36% 74.97% 75.58%
0.20% 0.12% 0.20% 0.14% 0.15%
7.58% 5.38% 4.54% 3.95% 3.79%
0.50% 0.75% 0.56% 0.51% 0.28%
2.01% 2.01% 1.77% 1.64% 1.63%
-5.64% -5.36% -4.35% -4.03% -4.21%
70.83% 70.00% 75.08% 77.18% 77.22%




Deudores por Aceptaciones (Notas)

Cuentas por Cobrar (Notas)
Cuentas por cobrar
Rendimientos por cobrar
Subtotal

TOTAL DEACTIVOS CORRIENTES

Bienesrecibidos en recuperacion de crédito (Notas)
Bienes recibidos en recuperacion de crédito

Provision por bienes recibidos en recuper. de créditos
Subtotal

Inversiones en Acciones (Notas)
Inversiones en acciones

Provision por inversiones en acciones
Subtotal

Propiedad, Mueblesy Equipos (Notas)
Propiedad, muebles y equipos
Depreciacion acumulada

Subtotal

Otros Activos (Notas)
Cargos diferidos

Activos Intangibles
Activos diversos
Amortizacion acumulada
Subtotal

0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
1.13% 1.14% 1.05% 1.22% 1.18%
0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
1.13% 1.14% 1.05% 1.22% 1.18%
94.61% 94.73% 95.34% 96.41% 97.36%
2.11% 2.45% 2.44% 1.83% 1.03%
-1.29% -1.38% -1.56% -1.25% -0.71%
0.82% 1.08% 0.88% 0.57% 0.33%
0.06% 0.01% 0.03% 0.00% 0.00%
0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
0.06% 0.01% 0.02% 0.00% 0.00%
5.83% 5.69% 5.23% 4.13% 3.75%
-2.33% -2.56% -2.46% -2.00% -1.94%
3.51% 3.12% 2.78% 2.13% 1.81%
0.77% 0.86% 0.73% 0.57% 0.39%
0.08% 0.11% 0.14% 0.07% 0.04%
0.22% 0.15% 0.19% 0.31% 0.11%
-0.06% -0.05% -0.07% -0.05% -0.03%
1.01% 1.06% 0.98% 0.89% 0.50%




TOTAL DE ACTIVOS ALJOS | 539% | 527% | 466% | 359% | 2.64% |

TOTAL DEACTIVOS | 100.00% | 100.00% | 100.00% | 100.00% | 100.00% |

Cuentas Contingentes (Nota)

Cuentasde Orden (Nota)

PASIVOSY PATRIMONIO
PASIVOS

Obliacionescon el Publico (Nota)

Depositos A la vista 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Depdsitos De ahorro 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Depo6sitos a Plazo 35.8% 15.8% 19.2% 17.1% 17.4%
Intereses por pagar 0.1% 0.0% 0.1% 0.1% 0.0%
Subtotal 35.9% 15.8% 1.4% 17.2% 17.4%

Fondos Interbancarios Tomados (Nota)

Fondos interbancarios Tomados 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Intereses por pagar por Fondos Interbancarios 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Subtotal 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

DepésitosInstituciones Fnancieras del Paisy del Exterior (Nota)

Depdsitos De instituciones financieras del pais 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Depdsitos De instituciones financieras del exterior 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Intereses por pagar por Depoésitos de Inst. Financieras 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Subtotal 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

Fondos Tomados a Préstamo (Nota)

Préstamos Tomados al Del Banco Central 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Préstamos Tomados a instituciones financieras del pais 2.7% 1.5% 1.3% 1.2% 1.8%
Préstamos Tomados a instituciones financieras del exterior 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Otros Fondos Tomados a Préstamos 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Intereses por pagar por Préstamos 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Subtotal 2.7% 1.5% 1.3% 1.2% 1.8%




Aceptacionesen Circulacion (Nota)

Valoresen Circulacion (Nota)

Titulos y valores en Circulacion

Intereses por pagar Valores en Circulacion
Subtotal

Otros Pasivos

Obligaciones Subordinadas (Notas)
Deudas subordinadas

Intereses por pagar

Subtotal

TOTAL PASIVOS

Patrimonio Neto (Notas)
Capital pagado
Reserva legal bancaria
Capital adicional pagado
Otras reservas patrimoniales

Superavit por revaluacion

Ganancias (pérdidas) no realizadas en inversiones

Resultados acumulados de ejercicios anteriores

Resultados del ejercicio
TOTAL PATRIMONIO NETO

TOTAL PASIVOS Y PATRIMONIO

0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
54.8% 76.5% 90.7% 75.9% 76.0%
1.7% 1.7% 2.5% 1.3% 1.7%
56.4% 78.2% 93.2% 77.2% 77.7%
4.3% 4.4% 4.1% 4.4% 3.1%
0.6% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
0.7% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%
106.68% 99.38% 97.27% 107.02% 102.29%
0.00% 0.00% 0.14% 0.00% 0.00%
3.19% 10.13% 10.72% 7.59% 9.04%
4.18% 4.42% 4.19% 4.34% 3.95%
0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
-12.05% -13.47% -16.52% -19.37% -13.95%
-2.00% -0.46% 4.21% 0.41% -1.32%
100.00% | 100.00% | 100.00% 100.00% 100.00%




4. Andlisis Horizontal: Estado de Resultado y Estado de Situacion

ESTADOS DE RESULTADOS AUDITADOS DE LAS CORPORACIONES DE CREDITO
Informaciones Financieras desde 31/12/2011 al 31/21/2015
CIFRAS EN PESOS DOMINICANOS

ANALISIS FINANCIERO HORIZONTAL DE LAS CORPORACIONES DE CREDITO
Informaciones Financieras desde 31/12/2011 al 31/21/2015
CIFRAS EN PESOS DOMINICANOS

ESTADO DE RESULTADOS

Ingresos Financieros (Nota)

Intereses y comisiones por credito

Intereses por inversiones

Ganancia por inversiones
Subtotal

Gastos Financieros

Intereses por captaciones

Perdidas por inversiones

Intereses y comisiones por financiamientos
Subtotal

MARGEN FINANCIERO BRUTO

Provisiones para cartera de creditos

Provision para inversiones
Subtotal

MARGEN FINANCIERO NETO

Ingresos (Gastos) por diferencia de cambio

2012 2013 2014 2015
21.27% 9.93% 11.52% 6.89%
83.31% -20.14% 39.25% -125.63%
0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
22.68% 8.90% 12.21% 4.10%
30.00% 3.15% 22.12% 9.61%
2764.18% -99.82% -100.00% 0.00%
125.36% -21.39% 46.74% -4.84%
32.43% 1.71% 22.61% 9.26%
17.46% 13.25% 6.57% 0.88%
-5.05% -16.18% 77.91% 44.65%
414.16% -91.58% 1827.08% 9.17%
-3.63% -17.54% 81.13% 43.96%
| 19.98%| 16.20%) 1.49%| -4.35%)
| 18.99%| -94.09%| -201.19%|  -75794.17%|




Otros Ingresos Operacionales (Nota)

Comisiones por servicios -57.88% 29.66% -4.85% 162.76%
Comisiones por cambio 67.88% 25.73% -86.56% 145.01%
Ingresos diversos 175.06% 11.46% 41.18% 16.06%

Subtotal 81.58% 15.43% 11.48% 29.29%

Otros Gastos Operacionales (Nota)

Comisiones por servicios 16.84% -16.00% 33.91% 19.25%
Gastos diversos 34.94% 10.79% -59.87% 28.60%
Subtotal 22.32% -7.05% -3.44% 20.80%

Gastos operativos

Sueldos y compensaciones al personal (nota) 17.39% 11.51% 13.01% 7.13%
Servicios a terceros 31.24% -1.16% 10.66% 14.54%
Depreciacion y Amortizaciones 8.15% 9.12% -5.29% -9.76%
Otras provisiones -16.06% -17.52% -3.45% -2.32%
Otros gastos 15.26% 7.15% 18.34% 0.72%

Subtotal 15.27% 7.46% 12.85% 4.98%
RESULTADO OPERACIONAL -67.64% -239.47% -175.30% 77.47%

Otros Ingresos y Gastos (Notas)

Otros ingresos -44.64% -21.65% 48.53% 21.11%
Otros gastos 54.61% 24.36% -30.03% 10.13%

Subtotal -61.97% -54.30% 200.30% 26.05%
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS | -34.35%| 390.23%| -56.24%) -34.38%)|
Impuesto sobre larenta | 0.36| 0.08| 0.26| O.41|
RESULTADO DEL EJERCICIO | -133%)| -1809%| -86%)| -286%|

Fuente: Estados Financieros Auditados remitidos por las entidades de intermediacion financiera.



ESTADOS DE SITUACION AUDITADOS DE LAS CORPORACIONES DE CREDITO
Informaciones Financieras desde 31/12/2011 al 31/21/2015
CIFRAS EN PESOS DOMINICANOS

ANALISIS FINANCIERO HORIZONTAL DE LAS CORPORACIONES DE CREDITO

Informaciones Financieras desde 31/12/2011 al 31/21/2015
CIFRAS EN PESOS DOMINICANOS

ESTADO DE SITUACION

ACTIVOS
Fondos Disponibles (Nota)

Disponibilidades en Caja

Disponibilidades en Banco Central
Disponibilidades en Bancos del pais
Disponibilidades en Bancos del extranjero
Otras disponibilidades

Rendimientos por cobrar Disponibilidades
Subtotal

Fondosinterbancarios (Notas)

Fondos interbancarios Otorgados

Rendimientos por cobrar Interbancarios Otorgados
Subtotal

Inversiones

Inversiones Negociables

Inversiones Disponibles para la venta
Inversiones Mantenidas hasta el vencimiento
Otras inversiones en instrumentos de deuda
Rendimientos por cobrar de Inversiones
Provision parainversiones

Subtotal

Cartera de Creditos

Cartera de Crédito Vigente

Cartera de Crédito Reestructurada

Cartera de Crédito Vencida

Cartera de Crédito Cobranza judicial
Rendimientos por cobrar de Cartera de Crédito
Provisiones para Cartera de Crédito

Subtotal

2012 2013 2014 2015
66.5% -26.6% 5.0% 5.0%
18.2% -12.0% -0.7% 28.2%
49.7% -20.6% 13.9% 19.2%
13.2% 0.0% -19.0% -96.1%
0.0% 0.0% -100.0% 0.0%
0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
28.5% -14.8% 2.7% 19.5%

0 0 0 0

0 0 0 0

0 0 0 0

0 0 0 0
-26.50% -27.84% -100.00% 0.00%
-31.30% -100.00% 0.00% -45.30%
-24.48% 18.27% -32.85% -32.07%
7.70% 94.50% 164.98% 6.42%
-49.60% 121.44% -27.17% -58.08%
21.16% -1.84% 25.30% 53.48%
-20.98% 24.50% 38.86% -8.57%
11.63% 22.81% 23.80% 5.80%
-33.46% 92.78% -18.54% 14.86%
-21.96% -3.86% 4.05% 0.64%
65.28% -15.09% 10.10% -42.67%
10.26% 0.09% 11.15% 4.28%
4.67% -7.61% 10.74% 9.70%
8.80% 22.15% 22.85% 4.99%




Deudores por Aceptaciones (Notas)

Cuentas por Cobrar (Notas)
Cuentas por cobrar
Rendimientos por cobrar
Subtotal

TOTAL DEACTIVOS CORRIENTES

Bienesrecibidos en recuperacion de crédito (Notas)
Bienes recibidos en recuperacion de crédito

Provision por bienes recibidos en recuper. de créditos
Subtotal

Inversiones en Acciones (Notas)
Inversiones en acciones

Provision por inversiones en acciones
Subtotal

Propiedad, Mueblesy Equipos (Notas)
Propiedad, muebles y equipos
Depreciacion acumulada

Subtotal

Otros Activos (Notas)
Cargos diferidos

Activos Intangibles
Activos diversos
Amortizacion acumulada
Subtotal

TOTAL DEACTIVOS HJOS

0 0 0 0
11.42% 4.62% 38.96% 1.66%
0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
11.42% 4.62% 38.96% 1.66%
10.23% 14.62% 20.85% 5.97%
28.29% 13.07% -10.40% -40.54%
17.58% 28.82% -3.77% -40.87%
45.22% -7.07% -22.14% -39.83%
-76.33% 133.25% -100.00% 0.00%
-10.82% 1407.29% -100.00% 0.00%
-76.51% 120.38% -100.00% 0.00%
7.30% 4.78% -5.72% -4.67%
21.27% 9.08% -2.61% 1.72%
-1.98% 1.25% -8.48% -10.70%
22.99% -2.74% -7.47% -28.33%
37.17% 45.91% -38.88% -43.78%
-25.28% 45.48% 95.44% -62.73%
-11.51% 77.42% -9.38% -39.89%
15.73% 5.32% 8.13% -40.77%
7.70% 0.65% -8.01% -22.80%




TOTAL DEACTIVOS

Cuentas Contingentes (Nota)
Cuentasde Orden (Nota)

PASIVOSY PATRIMONIO
PASIVOS

Obliaciones con el Publico (Nota)
Depésitos A la vista

Depésitos De ahorro

Depésitos a Plazo

Intereses por pagar

Subtotal

FondosInterbancarios Tomados (Nota)
Fondos interbancarios Tomados

Intereses por pagar por Fondos Interbancarios
Subtotal

Depositos Instituciones Financieras del Paisy del Exterior (Nota)

Depésitos De instituciones financieras del pais
Depésitos De instituciones financieras del exterior
Intereses por pagar por Dep6sitos de Inst. Financieras
Subtotal

Fondos Tomados a Préstamo (Nota)

Préstamos Tomados al Del Banco Central

Préstamos Tomados a instituciones financieras del pais
Préstamos Tomados a instituciones financieras del exterior
Otros Fondos Tomados a Préstamos

Intereses por pagar por Préstamos

Subtotal

Aceptacionesen Circulacion (Nota)

10.09% 13.89% 19.51% 4.94%
0 0 0 0
0 0 0 12.74%
0% 0% 0% 0%
0% 0% 0% 0%
-51% 18% 30% 5%
-65% 85% 51% -100%
-51% -91% 1695% 5%
0 0 0 0
0 0 0 0
0 0 0 0
0 0 0 0
0 0 0 0
0 0 0 0
0 0 0 0
0 0 0 0
-37.21% -18.93% 31.97% 61.90%
0 0 0 0
0 0 0 0
0 0 0 0
-37.21% -18.93% 31.97% 61.90%
0 0 0 0




Valores en Circulacion (Nota)

Titulos y valores en Circulacion

Intereses por pagar Valores en Circulacion
Subtotal

Otros Pasivos

Obligaciones Subordinadas (Notas)
Deudas subordinadas

Intereses por pagar

Subtotal

TOTAL PASIVOS

Patrimonio Neto (Notas)
Capital pagado
Reserva legal bancaria
Capital adicional pagado
Otras reservas patrimoniales

Superavit por revaluacion

Ganancias (pérdidas) no realizadas en inversiones

Resultados acumulados de gjercicios anteriores

Resultados del ejercicio
TOTAL PATRIMONIO NETO

TOTAL PASIVOS Y PATRIMONIO

Fuente: Estados Financieros Auditados remitidos por las entidades de intermediacion financiera.

53.88% 15.20% 22.22% 3.56%
13.14% 39.99% -24.79% 35.51%
52.66% 15.75% 20.96% 4.09%
13.57% -9.79% 57.35% -27.99%
0 0 0 0
0 0 0 0
0 0 0 0
10.14% -2.89% 46.03% 3.45%
2.36% 8.85% 8.23% 8.94%
0.00% 0.00% -100.00% 0.00%
249.13% 17.66% -30.32% 35.65%
16.03% 5.34% 2.08% 3.59%
0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
22.82% 36.35% 15.39% -17.94%
-74.91% -1123.75% -90.31% -463.43%
9.88% 11.21% -1.63% 13.98%
10.09% -0.40% 36.65% 4.94%




5. Prueba de Estres: Estructura ldonea

ESTADO DE RESULTADOS

Ingresos Financieros (Nota)

Intereses y comisiones por credito

Intereses por inversiones

Ganancia por inversiones
Subtotal

Gastos Financieros

Intereses por captaciones

Perdidas por inversiones

Intereses y comisiones por financiamientos
Subtotal

MARGEN FINANCIERO BRUTO

Provisiones para cartera de creditos
Provision para inversiones
Subtotal

MARGEN FINANCIERO NETO
Ingresos (Gastos) por diferencia de cambio

Otros Ingresos Operacionales (Nota)
Comisiones por servicios
Comisiones por cambio
Ingresos diversos
Subtotal

Otros Gastos Operacionales (Nota)
Comisiones por servicios
Gastos diversos

Subtotal

Gastos operativos
Sueldos y compensaciones al personal (nota)
Servicios a terceros
Depreciacion y Amortizaciones
Otras provisiones
Otros gastos
Subtotal

RESULTADO OPERACIONAL
Otros Ingresos y Gastos (Notas)
Otros ingresos
Otros gastos
Subtotal
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS

Impuesto sobre larenta

RESULTADO DEL EJERCICIO

2013

640,219,192
16,378,599
0
656,597,791

(226,264,497)
(3,091.00)
(4,619,583)
(230,887,171)

425,710,620

(27,104,829)
(50,000)
(27,154,829)

398,555,791

4,798

7,529,626
19,083,705
67,122,570
93,735,901

(14,508,325)
(9,603,509)
(24,111,834)

(243,373,013)
(40,844,231)
(19,542,455)
(17,185,532)

(124,578,995)

(445,524,226)

22,660,430

30,835,444
(20,318,485)
10,516,959
33,177,389

(8,838,127)

24,339,262

Parametros

Escenario Adverso |

640,219,192
16,378,599

656,597,791

4.73% (236,966,808)
4.73% (3,237)
4.73% (4,838,089)

(241,808,134)

414,789,657

(27,104,829)
(50,000)
(27,154,829)

387,634,828

4,798

7,529,626
19,083,705
67,122,570
93,735,901

(14,508,325)
(9,603,509)
(24,111,834)

5.00% (255,541,664)
5.00% (42,886,443)
5.00% (20,519,578)
5.00% (18,044,809)
5.00% (130,807,945)

(467,800,437)

(10,536,744)

30,835,444
(20,318,485)
10,516,959

(19,785)
(8,838,127)

(8,857,912)




ESTADO DE SITUACION

ACTIVOS

Fondos Disponibles (Nota)
Disponibilidades en Caja
Disponibilidades en Banco Central
Disponibilidades en Bancos del pais
Disponibilidades en Bancos del extranjero
Otras disponibilidades

Rendimientos por cobrar Disponibilidades
Subtotal

Fondos interbancarios (Notas)

Fondos interbancarios Otorgados

Rendimientos por cobrar Interbancarios Otorgados
Subtotal

Inversiones

Inversiones Negociables

Inversiones Disponibles para la venta
Inversiones Mantenidas hasta el vencimiento
Otras inversiones en instrumentos de deuda
Rendimientos por cobrar de Inversiones
Provision para inversiones

Subtotal

Cartera de Creditos

Cartera de Crédito Vigente

Cartera de Crédito Reestructurada

Cartera de Crédito Vencida

Cartera de Crédito Cobranza judicial
Rendimientos por cobrar de Cartera de Crédito
Provisiones para Cartera de Crédito

Subtotal

Deudores por Aceptaciones (Notas)
Cuentas por Cobrar (Notas)
Cuentas por cobrar

Rendimientos por cobrar

Subtotal

TOTAL DE ACTIVOS CORRIENTES

Bienes recibidos en recuperacion de crédito (Notas)

Bienes recibidos en recuperacion de crédito

Provision por bienes recibidos en recuper. de créditos

Subtotal

Inversiones en Acciones (Notas)
Inversiones en acciones

Provision por inversiones en acciones
Subtotal

Propiedad, Muebles y Equipos (Notas)
Propiedad, muebles y equipos
Depreciacion acumulada

Subtotal

Otros Activos (Notas)
Cargos diferidos
Activos Intangibles
Activos diversos
Amortizacion acumulada
Subtotal

TOTAL DE ACTIVOS FIJOS

TOTAL DE ACTIVOS

Cuentas Contingentes (Nota)
Cuentas de Orden (Nota)

2013

23,243,677
277,173,093
129,767,736

21,527,536

1,243,207

452,955,249

9,019,666
92,738,554
55,105,000

3,715,068
(2,083,153)
158,495,135

2,303,037,751
6,449,127
144,429,787
17,773,959
56,216,321

(138,468,887)
2,389,438,058

33,378,343

33,378,343

3,034,266,785

77,528,162
(49,569,944)
27,958,218

800,000
(51,700)
748,300

166,516,976
(78,176,966)
88,340,010

23,266,400
4,299,205
6,015,815

(2,285,067)

31,296,353

148,342,881

3,182,609,666

Parametros

-39.50%
-39.50%
-39.50%
-39.50%
-39.50%

Escenario Adverso

14,062,425
167,689,721
78,509,480
13,024,159
752,140

274,037,926

9,019,666
92,738,554
55,105,000

3,715,068
(2,083,153)
158,495,135

2,303,037,751
6,449,127
144,429,787
17,773,959
56,216,321

(138,468,887)
2,389,438,058

33,378,343

33,378,343

2,855,349,462

77,528,162
(49,569,944)
27,958,218

800,000
(51,700)
748,300

166,516,976
(78,176,966)
88,340,010

23,266,400
4,299,205
6,015,815

(2,285,067)

424,067,162

541,113,690

3,396,463,152



PASIVOS Y PATRIMONIO
PASIVOS

Obligaciones con el Publico (Nota)
Depositos A la vista

Depésitos De ahorro

Depositos a Plazo

Intereses por pagar

Subtotal

Fondos Interbancarios Tomados (Nota)
Fondos interbancarios Tomados

Intereses por pagar por Fondos Interbancarios
Subtotal

Depésitos Instituciones Financieras del Pais y del Exterior (Nota)
Depésitos De instituciones financieras del pais

Depésitos De instituciones financieras del exterior

Intereses por pagar por Depdsitos de Inst. Financieras

Subtotal

Fondos Tomados a Préstamo (Nota)

Préstamos Tomados al Del Banco Central

Préstamos Tomados a instituciones financieras del pais
Préstamos Tomados a instituciones financieras del exterior
Otros Fondos Tomados a Préstamos

Intereses por pagar por Préstamos

Subtotal

Aceptaciones en Circulacion (Nota)

Valores en Circulacién (Nota)

Titulos y valores en Circulacion

Intereses por pagar Valores en Circulacion
Subtotal

Otros Pasivos

Obligaciones Subordinadas (Notas)
Deudas subordinadas

Intereses por pagar

Subtotal

TOTAL PASIVOS

Patrimonio Neto (Notas)
Capital pagado
Reserva legal bancaria
Capital adicional pagado
Otras reservas patrimoniales
Superavit por revaluacion
Ganancias (pérdidas) no realizadas en inversiones
Resultados acumulados de ejercicios anteriores
Resultados del ejercicio
TOTAL PATRIMONIO NETO

TOTAL PASIVOS Y PATRIMONIO

429,174,268
1,411,664
430,585,932

28,452,895

28,452,895

2,028,522,257
55,707,348
2,084,229,605

91,529,590

2,634,798,022

532,835,275
751,279
58,711,173
22,928,939

(90,473,276)
23,058,254
547,811,644

3,182,609,666

472,091,695
1,411,664
473,503,359

10.00%

28,452,895

28,452,895

10.00% 2,231,374,483
55,707,348

2,287,081,831

91,529,590

2,880,567,675

532,835,275
751,279
58,711,173
22,928,939

(90,473,276)
(8,857,912)
515,895,478

3,396,463,152



Resultados de Prueba de Estrés

Liquidez (Escenario Base)
(Disp. / Total Captaciones)

18.43%

Liquidez (Escenario 1)
(Disp. / Total Captaciones)

10.14%

ROE (Escenario Base)
(Utilidad Neta / Patrimonio Neto)

6.06%

ROE (Escenario 1)
(Utilidad Neta / Patrimonio Neto

0.00%

6. ldentidad DuPont

Patrimonio Neto / Activos

2011 2012 2013 2014 2015
Patrimonio 448,289,627 492,580,107 547,811,644 538,868,519 614,197,528
Activos 2,538,360,236 | 2,794,572,605 | 3,182,609,666 | 3,803,414,124 |  3,991,251,260
Ratio 17.66%| 17.63%) 17.21%) 14.17%| 15.39%)

Margen Financiero Neto / Activos

2011 2012 2013 2014 2015
Margen Fin Net 285,865,837 342,981,135 398,555,791 404,489,886 386,877,209
Activos 2,538,360,236 |  2,794,572,605 | 3,182,609,666 | 3,803,414,124 | 3,991,251,260
Ratio 11.26%| 12.27%)| 12.52%)| 10.63%) 9.69%|

Ingresos Conexos Netos / Activos

2011 2012 2013 2014 2015
Ing Conexos Net 115,872,188 120,640,917 124,576,143 150,289,198 194,240,297
Activos 2,538,360,236 | 2,794,572,605 | 3,182,609,666 | 3,803,414,124 | 3,991,251,260
Ratio 4.56%| 4.32%)| 3.91%| 3.95%| 4.87%|




Gastos Operativos Net / Activos
2011 2012 2013 2014 2015

Gastos Operativog (391,428,561) (456,854,283) (489,954,545) (540,260,565) (571,590,056)
Activos 2,538,360,236 2,794,572,605 3,182,609,666 3,803,414,124 3,991,251,260

Ratio 15.42%| 16.35%] 15.39%] 14.20%| 14.32%|

Gastos Operativos Net + ISR / Activos

2011 2012 2013 2014 2015
Gastos Operativog (397,463,587) (465,046,097) (498,792,672) (551,414,254) (587,369,667)
Activos 2,538,360,236 | 2,794,572,605 | 3,182,609,666 | 3,803,414,124 | 3,991,251,260
Ratio 15.66%| 16.64%)| 15.67%)| 14.50%| 14.72%)|

7. Principales Corporaciones de Credito

Total Titulos y

Instituciones Porcentaje
Valores

PALOSA $0.00 0.00%
NORPRESA $0.00 0.00%
LA AMERICANA $20,523,820.00 0.80%
CREDIMAR $52,352,379.00 2.04%
OFICORP $53,099,121.00 2.07%
FINATAL $61,250,437.00 2.39%
PREINDESA $85,032,336.00 3.31%
ORIENTAL $87,310,143.00 3.40%
ELEFECTIVO $103,961,900.00 4.05%
FINANZAR $140,193,520.00 5.46%
RONA $146,676,236.00 5.71%
MONUMENTAL $148,087,571.00 5.77%
OPTIMA $251,643,915.00 CR{)7] Principales CC  Representacion
LEASCONFISA $452,165,367.00 17.61%
AMERICA $459,325,357.00 17.89%| $1,668,834,480.00| 65.00%
REIDCO $505,699,841.00 19.70%
TOTAL GENERAL? $2,567,321,943.00 100.00%




