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I ntroduccion de | mportancia

¢Por qué hacemos esto?
Porque es nuestro trabajo,
porgue es esencial en la actividad financiera,
porque es nuestro deseo alcanzar una mejora del proceso,
...y fundamental mente porque nos apasiona.

Desde el hacer interno del Banco de la Nacién Argentina', hemos dedicado gran
parte del tiempo a la evaluaciéon de créditos comerciales. Esta labor, propia de las
entidades que intermedian en la oferta y demanda de dinero, comprende la tarea de
estudiar minuciosamente las unidades productivas que acuden a Banco en busqueda de
asistencia financiera. El andlisis de riesgo comercial adopta la forma de herramienta
intelectual en e proceder del analista de créditos, y en estos términos sera la unidad
examinada

Ante la necesidad de establecer un objeto de estudio claro y preciso, conteniendo
asi la unidad conceptual y extension del ensayo, concentramos nuestra tarea sobre |os
aspectos esenciales del andlisis de riesgo crediticio realizado en la actualidad® por
Bancos del sistema financiero argentino. Especialmente, en su aplicacién sobre

“micro, pequefias y medianas empresas’ (MiPyMES') locales,

De esta forma hemos decidido trabajar en la megjora del proceso, fundamental en
la optimizacion de recursos. El trabgjo comienza aqui, desde €l enunciado de
intenciones, y concluye mas adelante, en un punto que invitamos a descubrir. La mera
documentacion del proceso actual y su reingenieria son los limites imaginarios. Por ello
también daremos espacio a la conceptualizacion de “mejora de procesos, mejora

continuay calidad”, como una expresion formal de nuestro interés en €l tema.

En la practica, € andisis crediticio difiere segun la politica comercia de la
entidad financiera. También varia en funcion de la naturaleza ded sujeto asistido, las
condiciones del crédito y la disponibilidad de tiempo e informacion para € estudio.
Asimismo, todas las variantes estaran siempre dentro del marco que en la materia

establece el ente rector, el Banco Central de la Republica Argentina.

! Laexpresion “en laactualidad” corresponde a Diciembre de 2014.
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Se trata de una labor de andlisis vital para la calidad de las carteras de préstamos
de las entidades financieras. Constituyéndose este cumulo de financiaciones en un
activo determinante del valor del patrimonio, su solvenciay rentabilidad. Circunstancia

gue se extiende luego ala salud del sistema financiero en conjunto.

Con respecto a contexto que enmarca esta exposicion, las Ultimas décadas se
distinguen por la transformacion de la actividad empresarial hacia una administracion
estratégica méas exigente. El accionar empresario de directores, gerentes y titulares de
las unidades economicas gana complejidad, reflgjandose en la alta sensibilidad de éstas
a las decisiones que aquellos adoptan, ademas de la mayor permeabilidad a contexto.
Esto se evidencia principalmente en MiPyMESs, donde los procesos de aprendizaje por

pruebay error inciden azarosamente sobre la rentabilidad de las empresas.

Otra particularidad en la actualidad son los cambios del entorno, cambios que se
desencadenan abruptamente. Los efectos de un suceso ocurrido a una distancia
impensable terminan incidiendo en la economia doméstica de la forma menos esperada
El efecto de lo que conocemos por globalizacion, se explica en la Teoria del Caosy €
Efecto Mariposa de Edward Lorenz: "el aleteo de las adas de una mariposa pueden

provocar un Tsunami al otro lado del mundo'.

A modo de gemplo vale citar lo ocurrido en 2007, cuando las economias
emergentes y no desarrolladas mostraron una notable independencia al continuar
creciendo en un marco global critico. Una desconexién que llegd a llamarse la hipotesis
del decoupling (desacoplamiento). Luego, la debacle que sucedié ala quiebra del banco
deinversién Lehman Brothers Inc.® en septiembre de 2008 parecié desacreditar aquellos
argumentos hipotéticos. En €l lapso de unas pocas semanas la crisis experimentd una
rapida y dramatica difusion internacional. La interaccion de la brusca ruptura financiera
con la caida de los flujos del comercio mundial a fines de 2008 e inicios de 2009 indujo
marcados impulsos contractivos a escala global, dando lugar a la recesion internacional

mas profunda y sincronizada desde la segunda posguerra. Asi, €l episodio acabd por

2 Edward Norton Lorenz (23 de mayo de 1917 — 16 de abril de 2008) fue un matemético y meteorélogo
estadounidense, pionero en el desarrollo de la teoria del caos. Fue quien introdujo €l concepto de
atractores extrafios y acufié el término efecto mariposa.

3LehmanBrothers Holdings Inc., fundada en 1850, fue una compariia global de servicios financieros de
Estados Unidos. En 2007 se vio seriamente afectada por la crisis financiera provocada por los créditos
subprime. El 15 de Septiembre de 2008 fue anunciada su quiebra.
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manifestarse como un problema que llegd a poner en entredicho la solvencia de un

sinnmero de firmas, familias y gobiernos en los méas diversos puntos del planeta.*

Esta realidad es descripta con claridad a través de la gran labor de la Fundacion
Observatorio PyME®, concretamente en sus trabgjos “Informe Anua 2011-2012,
Evolucién reciente, Situacion actual y desafios para e 2013 y “Acceso d
financiamiento y Crédito en PyME industriales, Octubre 2014”. Ambos valiosas fuentes

de informacion de la presente.

Retomando la linea conceptua de este trabajo, “riesgo comercial o riesgo
crediticio” refiere a la incertidumbre manifiesta en la operacién financiera ante la
posible incobrabilidad de los fondos prestados en las condiciones pactadas al inicio. De
esta forma, la situacion no deseada es la eventual incapacidad de pago del tomador del
crédito. Y e andlisis del agente financiero pretenderd reducir la inseguridad por los

hechos o circunstancias de los cuales pueda derivar la incapacidad del deudor.

Es conveniente sefialar que al hablar de incapacidad de pago nos referimos a la
imposibilidad concreta por iliquidez e insolvencia de una unidad econdémica, genay
distinta a incumplimiento deliberado del empresario que la conduce. Esta dltima
situacion, de naturaleza moral o cultural y usualmente con animo especulativo, escapa a

los fines de este estudio.

En las péginas siguientes exponemos el marco normativo vigente®, en un repaso
de las disposiciones que rigen € proceder de los Bancos en materia de financiaciones y
de gestion del riesgo global. Al mismo tiempo, describimos € hacer propio de estos
entes en linea con sus respectivas regulaciones haciendo base en las normas del ente
rector, con la prudencia de no exhibir o ventilar cuestiones de orden interno. A

excepcion de aquello que estemos expresamente autorizados a difundir.

* Documentos de Trabajo 2010 | 48; Centro y periferia: la propagacion de la crisis global a las economias
delaregion Sebastian Katz - Colaborador: Eduardo Corso - BCRA

La Fundacion Observatorio Pyme es una entidad sin fines de lucro, fundada por la Universita di
Bologna, la Organizacion Techint y la Unidn Industrial Argentina a fines de 2004, con el objetivo de
promover la valorizacién cultural del rol de las pequefias y medianas empresas en la sociedad, la
investigacion microeconémica aplicada y las politicas publicas de apoyo a desarrollo productivo. Bajo el
lema “Informacién e ldeas para la Accion”, la Fundacién contindia la labor iniciada por el Observatorio
Pymi en 1996.
6 Marco Legal del Sistema Financiero Argentino — Ley de Entidades Financieras n ° 21.526 y
Complementarias.
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Sobre 1o expresado se remarca que las opiniones vertidas en este trabajo son
exclusiva responsabilidad del autor y no reflgian necesariamente la posicion de las

organizaciones involucradas.

Esta investigacion no pretende agotar €l tema en estudio, puesto que no es € fin
de este trabgjo, sino brindar una visién sobre la situacion actual del andisis de riesgo
crediticio en nuestro pais. Busca sacar aluz la brecha entre el riesgo estimado, producto
de la aplicacién de normas de procedimiento vigentes y de rutinas no formales, y €l

riesgo advertido en atencion a los gjustes del enfoque aqui propuesto. En resumida

cuenta liberamos la sana ambicion de alcanzar una mejora del proceso.



1. Lamegjora continua, filosofia de trabajo

Antes de comenzar el tema gje del ensayo, es importante explicar sucintamente
gué nos motoriza. Concepto que por si sdlo ha sido objeto de extensos trabgos,

hablamos de la “mejora continua’.

Podemos pensar a la accién de mejorar un proceso como unidad primaria. En la
instancia siguiente vemos a la meora continua como cultura o politica de una
organizacion gue logra el encadenamiento 16gico de la primera. Y damos un status
superior a la gestion de calidad, nivel de “Sistema de Gestion” dentro la empresa que
encierra e concepto de calidad percibida por €l cliente. En este sentido, € presente

trabajo se propone cumplir e primer nivel, tomando una oportunidad de mejora.

El sistema de gestion del riesgo de crédito en Bancos contiene entre sus distintos
procesos € de “otorgamiento financiaciones’. Este proceso tiene su input en e cumulo
de datos relativos a sujeto asistido y €l contexto. La evaluacion de estos elementos es
nuestro proceso (intelectual) propiamente dicho. Y al final, e output sera lainformacion
parala toma de decisiones, en estos casos acordar o rechazar una solicitud de crédito. Es

en este proceso donde buceamos evaluando posibles mejoras.

En este orden de ideas, nuestro ensayo hara las veces de proceso de meora
(andlisis, diagndstico y adecuacion del proceso), con la extension y formalidad propia

de latesis de grado.



2. Limites dd campo de juego

2.1 El Secreto Bancario

Como muchos deportes, €l Golf se practica sobre un campo de juego visiblemente
delimitado. Sobre sorprendentes extensiones de terreno parquizado, un conjunto de
estacas, cercas Yy lineas en € suelo definen el area de juego. Luego, por oposicion,
aparece latemida figura del “fuera de limites’, sin dudas de temer por sus consecuentes
penalidades, en golf: golpes de multa. El fuera de limites, o también [lamado fuera de

cancha, es estrictamente la zona del campo donde no esta permitido € juego.

Con este sentido y de forma anéloga aplicamos el concepto al presente ensayo. No
a efecto de contener o delimitar el objeto de estudio, sino a fin de no infringir normas
formales, ni siquiera usos y costumbres, durante nuestro “juego” de investigacion y

exposicion.

Puntualmente nos referimos a sigilo en € mango de toda informacién de los
entes relacionados a nuestra investigacion, como asi también ala restriccion absoluta en
lo relativo a clientes y operaciones financieras reales. Cometido que hemos logrado, por
un lado, vaiéndonos de manera exclusiva del estudio de normas publicadas por los
mismos organismos y especialistas en la materia. Y por otro lado, citando casos reales
sin identificacion de los sujetos, o bien utilizando nombres de fantasia, toda vez que

desde la teoria debimos brincar a gjemplos concretos.

Teniendo en cuenta la confidencialidad de la informacion que manipulan las
entidades financieras, con rigor y esfuerzo hemos mantenido absoluta reserva, quitando

lavista de todo aquello protegido por el secreto bancario.

LaLey de Entidades Financieras N ° 21.526 (modificado por laley N ° 24.144) en
su Titulo V, Articulo 39 dice:

“Las entidades comprendidas en esta ley no podran revelar las operaciones pasivas

guerealicen...”

“...El personal de las entidades debera guardar absoluta reserva de las informaciones

gue llegan a su conocimiento.”
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Dd articulo 39 de la ley podemos observar que € deber de guardar secreto tiene
por objeto “operaciones pasivas’. Entendiendo como tales los actos individuales o
conjunto de ellos que realiza la entidad financiera en su giro habitual de negocios,
donde resulta una posicion tomadora de fondos registrada en cuentas del pasivo de su
balance. Asimismo, por la naturaleza de la relacion comercial “Banco — Cliente”, en la
practica la confidencialidad se extiende a toda informacion propia del cliente, sean
operaciones pasivas, activas o neutras. De forma simultanea a la restriccion legal,
cuestiones como € secreto profesional, la ética, y los usos y costumbres, también velan

por € resguardo de la informacion.

El deber impuesto por la norma a las entidades comprendidas en la ley se extiende
luego a todas las personas (fisicas y juridicas) que de alguna forma se encuentren
vinculadas, |éase: persona de planta permanente, persona contratado, ex empleados,

auditores internos y externos, y cdificadoras de riesgo.

Ciertamente, a desempefiar de manera ssimultanea los roles de investigador y
funcionario de una entidad financiera, hay un mayor esfuerzo para que su concepcion

sea con total apego alas normas.
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3. Bancosy PYMESs, escenario vy desafio

I ntermediacién Financiera.

La intermediacion financiera es un proceso donde las instituciones financieras
como las bancarias y bolsas de valores trasladan recursos de agentes superavitarios

hacia |os agentes deficitarios.

La intermediacion financiera directa sucede cuando existe un contrato directo
entre los agentes superavitarios y los agentes deficitarios, emitiendo acciones y bonos
gue son adquiridos por los agentes superavitarios. Esta modalidad de intermediacion

financiera es regulada por la Comision Nacional de Valores.

La intermediacién financiera indirecta, modalidad que aqui nos ocupa, sucede
cuando el agente superavitario no tiene un contacto directo o no puede llegar a
identificar el agente deficitario. Por ggemplo, un ahorrista que ha depositado su dinero
en el banco, no llegara a tener contacto directo o a identificar a los beneficiarios de

créditos que otorga a banco con sus fondos.

El Sistema de Intermediacion Financiera es clave en € desarrollo econémico de
un paisy tiene beneficiospara los usuarios.

Desde €l punto de vista del ahorrista:
Obtiene una remuneracion al sacrificar su liquidez.

Dependiendo de los tipos de ahorro y los plazos que utilice, logra obtener un

adecuado equilibrio entre rentabilidad, riesgo y liquidez.
Recibe servicios adicionales por su adhesion depositaria.
Desde € punto de vista de quien recibe €l servicio financiero:

L as empresas obtienen recursos financieros, tanto para capital de inversion como

para capital de trabgjo.

Las personas consumidores finales, a través del sistema de intermediacion,
pueden financiar la adquisicion, construccion, refaccion, remodelacion de su

vivienda o la compra de bienes y/o servicios.
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Resumiendo, la accion basica de un Banco busca conseguir la maxima
rentabilidad, garantizando al mismo tiempo liquidez suficiente, conteniendo € riesgo y

resguardando su solvencia.

Escenario y desdfio.

La creciente necesidad de financiamiento para inversion productiva es una
realidad de todas las economias. Como veremos en este capitulo, los resultados de las
encuestas estructurales realizadas por la Fundacion Observatorio PyME muestran que

en nuestro pais hay mucho terreno por recorrer en este sentido.

Esta sera la problematica marco, una contra la cual no batallaremos. Sin embargo,
si sera €l espacio donde trataremos una problematica menor, més a nuestra medida,

aquellarelativaa andlisis de riesgo crediticio.

Justamente, en la gestion del riesgo de crédito, € proceso de andlisis crediticio es
lateladel tamiz por el que pasard cada empresa del sector productivo argentino previo a

recibir unainyeccion de fondos. Y en este sentido es una pieza clave.

Es ciertamente responsabilidad de los agentes financieros trabgjar en €
mejoramiento de procesos internos, y contribuir desde alli a un sistema financiero
dindmico, eficiente y transparente. Condiciones indispensables para incentivar €l ahorro,

extender € mercado de crédito, y sentar las bases del desarrollo econdmico.

La responsabilidad de los bancos se extiende mas todavia si expresamos €l riesgo
de crédito desde otro punto de vista, €l riesgo en la empresa financiada. En este sentido,
aun pudiéndose tratar de un financiamiento en condiciones inmejorables que permita
apalancamiento sin igual, la inyeccidén de fondos opera como un acelerador sobre la
empresa sin importar e rumbo que haya tomado. Las préstamos bancarios son
herramientas financieras, y como tales no corregiran errores en la estrategia comercial,
problemas de ineficiencia operativa o defectos en cuestiones administrativas. En casos

extremos las financiaciones podrian acelerar ala empresa hacia el fracaso inevitable.

Comenzamos diciendo que en materia de financiaciones hay mucho por hacer en
el sistema financiero argentino, apreciacion que surge de mediciones concretas. En

2011, el monto de créditos otorgado por €l sector bancario al Sector Privado No
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Financiero (SPNF), representdé solo el 17% de PIB, del cual una proporcién

significativa se asignd a crédito comercial (aproximadamente, el 35%) .

En este sentido, en comparacion a otros paises de América Latina, Argentina
muestra la menor relacion crédito-producto de la region, representando solo un tercio
del promedio de América Latina (46% del PIB). Si se analiza el desempefio europeo
(especificamente de la Euro zona), los préstamos d SPNF representan € 122% del
producto y alin en niveles pre-crisis ascendian al 100% del PIB. Paralograr posicionarse
en el promedio de América Latina, Argentina deberia casi triplicar tamafio de su sistema
financiero orientado a sector privado, y multiplicarlo por ocho para llegar a los

estdndares europeos.

Evolucion del crédito domestico otorgado al Sector Privado
segun pais en los ultimos seis afios (en % del PIB)

140%
122% 122%

120% 111% —
101%

100% 94% 92% 92% - 59%

80%

60%

40%

20%

0%

2006 2007 2008 2009 2010 2011
H Argentina HEBrasil m Chile Italia

Fuente: Elaboracion de Fundacidn Observatorio Pyme en base a Worl dDevevcblopmentindicators (WDI),
Banco Mundial.

En linea alo sefidlado se observa que la proporcion de empresas con proyectos de
inversion frenados por fata de financiamiento bancario se mantuvo cerca del 30%, lo

gue muestra claramente que e nivel de inversion de las PyME industriales en 2011

" Informe Anual 2011-2012, “Evolucion reciente, situacion actual y desafios para el 2013", Fundacion
Observatorio PyME.
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estaba por debajo de su nivel potencial, debido alainsuficiencia de fondos externos a la
firma disponibles para el financiamiento.®

Proporcién de PyME industriales con proyecto
frenado por falta de financiamiento bancario.
(2007 — 2011)

29,4% 29,5%

30,0%

20,0%

10,0%

0,0%
2007 2008 2009 2010 2011

Fuente: Encuesta Estructural a PyME industriales, 2007-2011. Fundacion Observatorio PyME.

En 2011 € 40% de las PyME industriales solicitd crédito de mediano y largo
plazo, y e 34% de las empresas obtuvo e préstamo (lo que equivale a 85% de las que
efectuaron solicitudes). En la comparacion frente a 2009, la proporcién de empresas
solicitantes aumentd 10 puntos porcentuales, al igual que e porcentgje de enpresas a las
que le fue otorgado el préstamo.

Hacia el 2013 el 26% de PyME industriales tenian proyectos frenados por falta de
financiamiento bancario, independientemente de su status inversor. De esa proporcion,
pueden identificarse dos grupos de empresas. las inversoras que tenian proyectos en

carpeta que aln sin concretar y las que directamente no invertian. °

8 Informe Anual 2011-2012, “Evolucién reciente, situacion actual y desafios para el 2013”, Fundacion
Observatorio PyME.

® Informe Especial - Acceso a financiamiento y crédito en PyME industriales, Octubre 2014. Fundacion
Observatorio PyME.
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Distribucion delas PyME industriales segin su
statusinversor y si presentan proyectos frenados por
falta de financiamiento bancario (% de empresas)

O Inversorasy con
proyectos frenados

14%
B No inversoras con

2004 129 proyectos frenados

B No inversoras que no
tienen proyectos
frenados

44% O Inversoras que no
tienen proyectos
frenados

Fuente: Informe Especial - Acceso afinanciamiento y crédito en PyME industriales, Octubre 2014.
Fundaci6n Observatorio PyME.

Sobre las PyME que invirtieron (44% del total en 2013), un 14% de firmas tuvo
proyectos frenados por fata de financiamiento bancario. Es decir, la inversién que
deseaban alcanzar estas empresas era mayor a la que realmente efectivizaron (segun lo
declarado por los empresarios), encontrando como obstéculo la imposibilidad de
acceder a fondos externos. Del 56% restante (PyME no inversoras), un 12% atraviesa la
misma situacion: no cuenta con créditos para invertir. De esta forma, un 26% de las
PYME requieren de financiamiento para concretar proyectos de inversion que

actualmente no pueden realizar, guarismo que se muestra estable en el tiempo.*°

10 Egpecial - Acceso a financiamiento y crédito en PyME industriales, Octubre 2014. Fundacion
Observatorio PyME.
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Solicitud de crédito bancario (excluido descubierto en cuenta
corrientey leasing). Por centaje de empresas

45%
40%
35%
30%
25%
20%
15%
10%

5%

0%

2007 2008 2009 2010 2011

= Otorgado ™ Rechazado
Fuente: Encuesta Estructural a PyME industriales, 2007-2011. Fundacion Observatorio PyME.

De acuerdo a la investigacion de la Fundacion Observatorio PyME los principales
limitantes a la solicitud de crédito de mediano y largo plazo fueron los elevados costos
financieros y la incertidumbre econémica. Ambos motivos explican porqué dos de cada
tres de las PyME industriales argentinas se autoexcluyeron del mercado del crédito
bancario. Por un lado, la principal razén por la cua en 2011 €l 60% de las PyME
industriales no solicitd créditos de mediano y largo plazo fue la incertidumbre
econdmica a nivel nacional, 1o que hace que los empresarios se vuelvan reticentes a
contraer deuda. Por otra parte, los bancos ofrecieron créditos con plazos muy cortos
para la devolucion, o bien incluyeron una tasa variable dificil de predecir que ponia en
duda la capacidad de repago futura. Por lo tanto, la financiacién podia volverse costosa
en un contexto de desaceleracion del crecimiento de la demanda y de menor
rentabilidad.

Para el 18% de |os empresarios que en 2011 no presentaron solicitudes de crédito,
el principal motivo estuvo a considerar que no calificaban como sujetos de crédito, sea
por deudas fiscales o financieras devadas, 0 bien porque no cubrian las garantias
exigidas, es decir problemas atribuibles alas empresas. Alli se halan aspectos de
informalidad o desarrollo organizacional de las firmas. Las exigencias de garantias
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congtituyen un problema adicional. Estos Ultimos tres aspectos mencionados cobraron
mayor relevancia en 2011 respecto a 2010.

Motivo por el cual las PyME industriales no solicitaron crédito
bancario excluido el descubierto en cuenta corriente y el leasing
(% de empresas que no solicitan créditos).

100%

90%
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sujeto de crédito debido a las

80% deudas fiscales
0

B El banco no lo califica como
sujeto de crédito debido al
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nacional
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10% |— || || || _22%  23%

15%
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Fuente: Encuesta Estructural a PyME industriales, 2005 - 2011. Fundaci6n Observatorio PyME.

Los datos relevados en 2011 a partir de la Encuesta Estructural a PyME
industrialesde la Fundacién Observatorio PYME muestran que las empresas que se
autoexcluian del mercado crediticio, presentaban mejores condiciones de rentabilidad
gue las rechazadas por el sistema bancario. Esto indica que las empresas autoexcluidas
del financiamiento bancario eran potenciales sujetos de crédito, con lo cua existia un

mercado viable para € sistema bancario no suficientemente aprovechado.
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Una disminucién de la proporcién de las empresas autoexcluidas del mercado del
crédito bancario redundaria en un incremento de la inversion y en una profundizacion

de las relaciones entre & sistema bancario y € sistema productivo.

Rentabilidad sobre Activos (ROA), segun situacion frente al
crédito bancario

25.0%

20.0%
15.0% I?romedjo PyMEs
industriales 13%

10.0%

5.0%

0.0%

Solicitoy le fue otorgado  Solicito y NO le fue otorgado No solicito

B (Resultado Neto (antes de impuestos) + Costos Financieros)/ Activo Total

Fuente: Encuesta Estructural a PyME industriales, 2010. Fundacién Observatorio PyME.

Si bien dicha investigacién muestra a crédito bancario con gran potencia de
crecimiento, es evidente que aumentar la participacion de esta fuente de financiamiento
traerd aparejada una mayor exposicion a riesgo de crédito para los bancos. El proceso
de validacion y otorgamiento de financiaciones debera diferenciar PyMESs de riesgo
bajo o normal de aquellas que presenten riesgo ato, considerados no asumibles por la
entidad financiera.

La demografia industria en los dltimos quince afios es un claro reflgjo del riesgo

al que nos referimos en el parrafo anterior.
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Natalidady mortalidad empresarial en la industria
manufacturera nacional, en cantidad de empresas
(IV trimestre, anios 1996-2011)
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Fuente: Observatorio de Empleo y Dindmica Empresarial. Ministerio de Trabajo, Empleo y Seguridad
Social (MTEyYSS)

La natalidad y mortalidad de empresas industriales esta fuertemente relacionada
con los ciclos econdmicos de los Ultimos quince afios, lo cua se reflga en las
estadisticas sobre la cantidad de empresas del sistema productivo argentino publicadas
por el Ministerio de Trabgo, Empleo y Seguridad Socia (MTEySS), a través del
Observatorio de Empleo y Dinamica Empresarial, y en base a los registros del Sistema
Integrado Provisional Argentino (SIPA).

Al cuarto trimestre de 2011 se encontraban registradas 67.024 empresas
industriales en todo el pais, de las cuales 29.311 eran PyM E™*.

Durante €l régimen de Convertibilidad de paridad del peso argentino con € ddlar
estadounidense, €l nivel de competitividad de la industria manufacturera nacional se vio

fuertemente perjudicado, y a partir de 1998 la cantidad de empresas disminuyd de

1 Es importante tener en cuenta que la clasificacion de PyME que toma el MTEySS varia respecto a la
del Observatorio PyME, que define como PyME industrial a aquellas empresas que tienen entre 10 y 200
ocupados, mientras que el MTEYSS utiliza como criterio de clasificacion las ventas anuales (entre 500
mil y 24 millones de pesos).
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manera continua hasta el afio 2002, con una caida acumulada del 16,3% durante estos
cinco afos. En particular, la cantidad de PyME industriales mostré una fuerte caida
(14,2%).

Al iniciar la recuperacion de la economia argentina en 2003, también & numero
de empresas empezd a crecer, aunque recién en 2005 logro incrementarse lo suficiente

como para compersar la destruccion del tgjido industrial de la etapa anterior.

El crecimiento neto de empresas se mantuvo hasta el 2008, cuando comenzaron a
evidenciarse sefidles de una fuerte desaceleracion y crisis economica interna que se
sumd a un contexto internacional recesivo en 2009. En este sentido, la caida del nimero
de empresas en e periodo 2008-2009 afectd inicidlmente a las grandes y a las micro,

mientras gque la cantidad de PyME industriales no disminuy6 significativamente.

En 2010, a pesar de que la actividad industrial ya estaba recuperandose
fuertemente, todavia los efectos de la crisis internacional repercutian negativamente en
la tasa neta de natalidad empresarial. Pero en 2011, finalmente, la apertura de nuevas
empresas industriales fue mayor a la cantidad de cierres, y se presentd una pequefia

recuperacion en la creacion neta de empresas respecto a 2010.
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4. Gestion del riesgo en entidades financieras

4.1 Antecedentes normativos en la Republica Argentina

El marco normativo que emana del Banco Central de b Republica Argentina
establece que las entidades financieras deben contar con un proceso integral para la
gestion de riesgos. Este proceso incluye la vigilancia por parte del Directorio y de la
Alta Gerencia para identificar, evaluar, seguir, controlar y mitigar todos los riesgos
significativos. Este sistema debe ser proporcional a la dimension e importancia
econdmica de la entidad financiera de que se trate como asi también a la naturaleza y

complejidad de sus operaciones'?.

La misma norma define qué se entiende por riesgos significativos en las entidades

financieras, y los enuncia de la siguiente manera

Riesgo de crédito: es la posibilidad de sufrir pérdidas por € incumplimiento que

un deudor o contraparte hace de sus obligaciones contractuales.

Riesgo de liquidez: refiere a la capacidad de las entidades financieras de fondear

los incrementos de los activos y cumplir con sus obligaciones a medida que éstas

se hacen exigibles, sin incurrir en pérdidas significativas.

Riesgo de mercado: es la posibilidad de sufrir pérdidas en posiciones dentro y
fuera de balance a raiz de fluctuaciones adversas en los precios de mercado de

diversos activos.

Riesgo de tasa de interés: indica la posibilidad de que se produzcan cambios en

la condicion financiera ce una entidad como consecuencia de fluctuaciones en
las tasas de interés, pudiendo tener efectos adversos en los ingresos financieros

netos de la entidad y en su valor econémico.

Riesgo operacional: Es el riesgo de pérdidas resultantes de la falta de adecuacion

o fallas en los procesos internos, de la actuacion del personal o de los sistemas 0
bien aguellas que sean producto de eventos externos. Este concepto incluye

riesgo legal y excluye € riesgo estratégico y de reputacion.

12ywww.bcra.gov.ar— Normativa; Textos ordenados; Lineamientos parala gestion de riesgos en entidades
financieras; Comunicacion“A” 5203
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o El riesgo legd, que puede verificarse en forma endogena o exdgena a la
entidad financiera, comprende, entre otros aspectos, la exposicion a
sanciones, penalidades u otras consecuencias econOmicas y de otra

indole por incumplimiento de normas y obligaciones contractuales.

0 Se entiende por riesgo estratégico a procedente de una estrategia de
negocios inadecuada o de un cambio adverso en las previsiones,

pardmetros, objetivos y otras funciones que respaldan esa estrategia.

o Por su parte, €l riesgo de reputacion refiere a la posibilidad de que se
produzca una pérdida debido, entre otros, a la formacion de una opinion
publica negativa sobre los servicios prestados por la entidad financiera -
fundada o infundada-, que fomente la creacidén de una mala imagen o un
posicionamiento negativo de los clientes, que conlleve a una disminucién

del volumen de clientes, ala caida de los ingresos o de los depdsitos.

4.2 Gestién del riesgo de crédito®?,

El ente regulador traza un sendero de buenas précticas bancarias. Y en este
sentido también define el marco para una adecuada gestion del riesgo de crédito. Este
marco incluye la estrategia, las politicas, préacticas, procedimientos y estructura
organizacional con las que deben contar las entidades financieras para una adecuada

administracion de ese riesgo.

En general, es conveniente que las entidades cuenten con un programa integral

para administrar el riesgo de crédito que se caracterice por tener:
i.  Unentorno apropiado para la asuncion del riesgo de crédito;
ii.  Un proceso solido de originacion de créditos;

iii.  Un proceso apropiado para la administracion, evaluacion y seguimiento de los
créditos; y

iv.  Controles adecuados del riesgo de crédito.

13 Comunicacion “A” 5203, Banco Central de la RepUblica Argentina. Seccién 2, Gestion del Riesgo de
Crédito, Numeral 2.1.3
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Las entidades también deben contar con précticas adecuadas para valuar sus
activos, para evaluar la suficiencia de las previsiones contables y del capital y para

difundir informacién relacionada con su riesgo de crédito.

4.3 Otorgamiento de créditos

Aqui llegamos, en € elementa recorrido “de lo general hacia lo particular”, a

corazén del proceso. Alli donde se encuentra aquellatela del tamiz en estudio.

El Banco Central exige que las entidades financieras operen con criterios solidos y
bien definidos para el otorgamiento de créditos.

Los bancos deben ser capaces de identificar de manera clara el mercado al cual
estan dirigidos y garantizar un nivel de conocimiento adecuado del deudor o
contraparte, del propdsito y estructura de la operacion y de su probabilidad de repago.
Deben definir el perfil del tomador de crédito, asi como también montos, términosy
demés condiciones del crédito.

A esos efectos, las entidades deben sustentar sus decisiones crediticias
fundamentalmente en e riesgo de incumplimiento del deudor y solo de manera

secundaria en € patrimonio del deudor o en los mitigadores de riesgo de la operacion.

4.4 Proceso parala evaluacién y aprobacion de créditos'

El Banco Central dicta a respecto las siguientes pautas que, aun redactadas con

términos amplios, son ciertamente de estricto cumplimiento:

Las entidades deben establecer un proceso formal, sblido, bien definido y
documentado para evauar, aprobar y renovar o refinanciar los créditos que
permita identificar a los responsables de su aprobacion, de la modificacion de

sus términos y de la autorizacion de excepciones a las pautas de originacion.

Un proceso eficaz de evaluacion y aprobacion debe establecer los requisitos

minimos de la informacién que servird de soporte para el andlisis de la solicitud.

14 Comunicacion “A” 5203, Banco Central de la Reptiblica Argentina. Seccion 2, Gestion del Riesgo de
Crédito, Numeral 2.3.1.1

-24-



Deben existir politicas relacionadas con la informacién y documentacion
necesaria para aprobar nuevos créditos, renovar o refinanciar créditos existentes

y/o modificar los términos y las condiciones de los aprobados.

La informacion recibida servira de base para la clasificacién de los deudores
conforme a la normativa establecida por € Banco Central de la Republica
Argentina, para la asignacion de una calificacion con € sistema de calificacion
interno de las entidades y para el seguimiento posterior del créditoy del deudor.

Las solicitudes de crédito deben ser analizadas cuidadosamente por analistas de
crédito calificados que posean experiencia acorde con la significatividad y
complgiidad de la operacion y que utilicen las herramientas de soporte

necesarias para larealizacion de la tarea.

La aprobacion debe realizarse de acuerdo con pautas escritas y aprobadas por €l
nivel gerencial pertinente. Las entidades podrén crear grupos de especialistas
para analizar y aprobar créditos relacionados con tipos de facilidades, sectores

industriales o zonas geogréficas de importancia significativa.

También debe existir un registro de auditoria claro que documente el
cumplimiento del proceso de aprobacién y que identifique a las personas y/o

comités involucrados en el otorgamiento.

La funcion de revision del crédito debe verificar si 10s respectivos leggjos estan
completos, s se ha seguido € proceso de aprobaciones establecido y obtenido

toda la documentacion necesaria.

4 5Primeray sequnda fuente de pago

Basicamente, el proceso de evaluacion y aprobacion de financiaciones trabaa

sobre el andlisis de dos fuentes de pago.

La primera fuente de pago la constituye la propia capacidad de generacion de
recursos de la explotacion demandante de crédito, atada a la vocacion de pago del
titular. En esta fuente se buscara agotar todas las herramientas de andlisis con € fin de
determinar la verdadera capacidad de repago del crédito.
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El andlisis de riesgo crediticio se concentra mayormente ali, reduciendo el

analisis de la segunda fuente de pago a una mera validacion técnica.

De hecho, la segunda fuente de pago la congtituye la garantia ofrecida por €l
potencial cliente. En este sentido, las condiciones para entender superada la segunda
fuente de pago estaran relacionadas a valor de venta inmediata del bien ofrecido en

garantia, sus posibilidades de colocacion en el mercado y vida Util, entre otros aspectos.

Como puede observarse, ambas fuentes de pago se articulan para una adecuada
contencién del riesgo de crédito. Estas no se suplen entre si, sSino que se complementan
de acuerdo a las particularidades del contrato de crédito.
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5. Importancia de un correcto andlisis de riesgo

La gestién del riesgo crediticio comienza en la accion comercia de la entidad
bancaria, continta por € andlisis de riesgo, € otorgamiento e instrumentacién del
crédito. Sigue con el monitoreo a lo largo del horizonte de crédito y finaliza al
alcanzarse la cancelacion definitiva. Las politicas de crédito, previsonamiento y
diversificacion de cartera de la entidad financiera, se articulan paralograr €l objetivo de

contener la exposicion a riesgo en valores aceptables durante todas estas etapas

El andlisis de riesgo concentra su atencion en la liquidez y solvencia del deudor.
La situacion de iliquidez no deseada refiere al déficit del flujo de cgja que le impide la
atencion de sus compromisos. La insolvencia indica una posicion en la que los activos

de la empresa no consiguen cubrir |os pasivos asumidos.

S hien € previsionamiento, punto que profundizaremos més adelante, logra
sincerar el valor de las financiaciones dentro del activo de los Bancos, ocurre gque la
constitucion de previsiones se efectia contra resultados del gercicio. Incide
negativamente en la rentabilidad del negocio puntua, por ende también perjudica la
intermediacion financiera globa de la entidad, pero como contrapartida trae
consecuencias favorables al afianzar su solvencia y dar le estabilidad a sistema
financiero

Por dlo, € estudio previo del cual se desprendera la aceptacion o rechazo del
negocio financiero sera riguroso, y debera construir su razonabilidad a partir de la
observacion de circunstancias de ese momento, como también de inferencias sobre la

evolucion del propio sujeto asistido y del contexto.

5.1 Limites a las financiaciones. Fraccionamiento vy graduacion crediticia

Los tipos de limites crediticios que se aplican son referidos a: la concentracién
crediticia, a la responsabilidad patrimonial de la entidad, a la responsabilidad
patrimonial del demandante y a las operaciones con personas vinculadas (estas Ultimas

fuera de estudio en este ensayo).

Dentro de esos limites, y como norma general, se deberd anadizar la capacidad de
pago de los clientes tanto del monto efectivamente prestado como de sus gjustes y/o

intereses en los plazos convenidos. También debera evaluarse, junto a la operacién en
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particular, el endeudamiento total con e Banco, otras entidades financieras y demas
acreedores. Determinando la calidad y naturaleza de las garantias que se considere

necesario exigir.

Fraccionamiento del riesgo de crédito

Dentro de las normas prudenciales para €l otorgamiento de financiaciones que
permitan una adecuada gestion del crédito, €l fraccionamiento del riesgo es aquella que
refiere a condicionamiento dado por la responsabilidad patrimonial de la entidad

financiera.

El fraccionamiento se establece a través de: @) la concentracion del riesgo o
fraccionamiento global y b) limites a las operaciones con la clientela o fraccionamiento
especifico.

a) Concentracién del riesgo o fraccionamiento global:

Persigue que un pequefio grupo de clientes no concentre financiaciones
significativas. Es larelacion prudencial que compara el monto resultante de la sumatoria
de financiaciones, vigentes a una fecha, que superen e 10% de la responsabilidad
patrimonial computable (RPC)™ de la entidad financiera, con el valor limite establecido
en 3 a 5 veces dicha RPC, segin se consideren o no las financiaciones a entidades

financieras locales.

b) Limites méximos individuales o fraccionamiento especifico:

15 Laresponsabllldad patrimonial computable, en adelante RPC:
En sociedades comerciales: Se tomaran en consideracion capital, reservas y resultados
acumulados, seglin estados contables.
En clientes que no llevan contabilidad: Se considerara el patrimonio neto segin manifestaciones
de bienes
Determinacion:

0 Deducciones: De laresponsabilidad patrimonial considerada deberan deducirse los activos
gue no estén vinculados a la actividad para la que se requiere la asistencia, entre ellos las
participaciones en €l capital de laentidad financiera prestamista.

0 Aportes irrevocables de capital: Los aportes irrevocables de capital podran computarse
siempre que el aumento del capital social derivado de ellos se concrete en plazo razonable.

0 Conjuntos econémicos. En los casos de grupos o conjuntos econdémicos sélo debera
computarse la responsabilidad patrimonial de la empresa que gestione la asistencia
crediticia.
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Es la relacion prudencia que compara € monto de las financiaciones vigentes a
una fecha determinada con la RPC del banco a nivel individual, es decir, para cada uno

de los deudores. Limita el otorgamiento montos aportados a un solo cliente.

No podran superar, en ningln momento, los porcentges que se indican
seguidamente, que deberan ser aplicados sobre la RPC de la entidad del ultimo dia del

mes anterior a que corresponda:

El total de las operaciones comprendidas sin garantia de una empresa o persona
no vinculada: 15% de la RPC.

Para determinar e margen disponible de asistencia crediticia de cada cliente
dentro de este tramo, también se computara €l vaor de los documentos o titulos
respecto de los que esté legalmente obligado al pago y que constituyan garantias
preferidas "A" seglin las normas aplicables en esa materia, que respalden

financiaciones concedidas por la entidad a otros prestatarios.

El total de las operaciones comprendidas de una empresa 0 persona no
vinculada, incluyendo las operaciones con garantias en los términos previstos en
la misma norma (Seccion “ Garantias Computables’): 25% de la RPC.

A los fines de los limites establecidos, los conjuntos o grupos econdémicos del

sector privado no financiero deberén ser considerados como un solo cliente.

Graduacion de la asistencia financiera

La graduacién es un limite establecido por las normas para el otorgamiento de
financiaciones que relaciona e monto del crédito con la RPC dd cliente. Es decir, la
entidad financiera no puede otorgar un crédito, cuyo monto supere un determinado

porcentgje del patrimonio del cliente.

No podran superar los porcentajes de la responsabilidad patrimonial computable
de cada cliente que se indican seguidamente:'®

Margen basico: 100%.

Margen complementario:

16Www.bcra_gov.ar — Normativa; Textos ordenados; Graduacion del crédito, Ultima comunicacion
incorporada: “A” 5419, Texto ordenado al 03/05/2013, Seccidn 3: Limites méximos.
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o Limite maximo: 200%, siempre que no supere € 2,5% de la RPC de la
entidad financiera del dltimo dia del segundo mes anterior a de

otorgamiento de la financiacion.

0 Aprobacion: El otorgamiento de asistencia dentro de este margen
complementario, cualquiera sea su importe, requerira la previa

aprobacion del Directorio.

5.2 Politicade crédito, control y seguimiento de financiaciones.

La prudente apreciacion del riesgo es vital para la salud de la cartera de créditos,
definiendo a posteriori rentabilidad y solvencia de la entidad bancaria. Esto ocurre tanto

en oportunidad del otorgamiento, como alo largo de lavida del crédito.

Asi, resulta imprescindible que la entidad posea una politica para el otorgamiento
de financiaciones que determine la magnitud del riesgo que esta dispuesta a asumir en
sus operaciones. Esta politica es la que define € perfil de la entidad y fija la linea de

Negocios a seguir.

En este sentido, la politica de crédito de cada entidad financiera, con gjuste a las
normas del Banco Central de la Republica Argentina, deben respetar los siguientes

enunciados?’:

El crédito otorgado por las entidades financieras comprendidas en la Ley N°
21.526 debe estar orientado a financiar la inversién, la produccién,
comercializacion y consumo de los bienes y servicios requeridos tanto por la
demanda interna como por la exportacion, contribuyendo asi alograr y mantener

altos niveles de produccién y de ocupacion.

La existencia de mercados financieros libres significa la determinacion, de
acuerdo con la ofertay demanda de crédito, de una estructura de tasas de interés
gue reflgje la diversidad de riesgo, liquidez y costo que caracteriza alas distintas

operaciones financieras.

17Www.bcra_gov.ar —Normativa; Textos ordenados; Politica de crédito.
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L as entidades financieras cuidaran de mantener una distribucion adecuada de sus
préstamos de modo que no se produzcan desequilibrios en la asignacién del

crédito a los distintos sectores de la actividad econémica

Las instituciones deben decidir con prudencia las sumas a comprometer en
operaciones financieras, en concordancia con e patrimonio o ingreso de los
demandantes y la rentabilidad de los proyectos. En cada caso, |a resolucion de
las solicitudes debe ser precedida por un andisis ponderado de la situacion
econdémica y financiera del cliente, con especial énfasis en la determinacion de
la capacidad de reintegro de los fondos prestados frente a la evolucién esperada

de la actividad que desarrolla.

En ocasion del acuerdo crediticio, los analistas financieros seguiran la politica de
la entidad, definiendo a favor de clientes asistencias por condiciones (Tasa de interés,
monto, plazo, periodicidad) acordes a su actividad econdmica, a la calidad del flujo de
fondos que posean, a cumplimiento de los compromisos y a las garantias presentadas,

todo lo cual determinarala exposicion a riesgo asumida.

Los errores en € proceso de concesién de las financiaciones aumentan la
exposicion a riesgo; por ggemplo, por incorrecta o deficiente formulacién de la politica,

por précticas deficientes de los oficiales de crédito y por controles internos inadecuados.

A partir del momento en que se otorga el crédito la entidad debe realizar un
adecuado seguimiento del mismo, proceso que se denomina administracion de la cartera
activa. Una adecuada administracion debe tener en cuenta una serie de factores
indicativos de la evolucion que ha sufrido el riesgo de incobrabilidad de los créditos
otorgados, tales como: e pago en término de las cuotas, la situacion y evolucion

econémico-financiera del deudor y €l mantenimiento del valor de la garantia.

Dado que todos los elementos considerados al momento de la concesion son
susceptibles de sufrir alteraciones en € tiempo, los riesgos asociados a las
financiaciones seguramente habran de cambiar. Asi, una vez establecidos los términos y
condiciones para la cancelacion del préstamo, los cambios en los niveles de riesgo
imponen gustes econdmicos en e vaor del activo que deberan ser reflgjados

contablemente.
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La administracion de la cartera de préstamos debe ser 1o suficientemente flexible
como para enfatizar la atencion de los créditos mas problematicos. En este sentido la
entidad debe monitorear mas de cerca aquellos préstamos cuyo riesgo esta aumentando,
ya sea porgue han cambiado los factores exdgenos que la entidad no controla, como la
pérdida de una cosecha o la caida de precios de algiin mercado en el que algunos de sus
participantes son deudores de la entidad financiera, o bien porgue la entidad asigné mal

el riesgo en el proceso de concesién de |as financiaciones'®.

5.3 Vauacion de activos y Politica de Previsionamiento

Como es de esperarse en entidades que intermedian en la oferta y demanda de
dinero, sus balances contables exponen una baja relacion de capital propio frente a total
del pasvo asumido y una porcion importante del activo conformado por las
financiaciones otorgadas. Esto significa que la determinacion del valor del activo
adquiere suma relevancia, esencialmente el valor de estas financiaciones, haciendo que
pequefios cambios en su cuantia tengan fuerte impacto en el resultado econémico de la

entidad, y sean concluyentes en su grado de solvencia.

Aqui nos ocuparemos especificamerte de un componente del activo: las
financiaciones. Dejando de lado los dos restantes, activos que cuentan con un valor de

mercado y los activos fijos.

Podemos decir que el valor econdémico de un préstamo financiero es equivalente
al valor presente de los flujos monetarios futuros (amortizacion e intereses) descontados
a una tasa de interés previamente establecida, la cual debe incorporar la tasa “libre de
riesgo” més la probabilidad de incumplimiento o riesgo especifico de activo

considerado.

Entonces, aquella tasa real a la que se descontarén los flujos monetarios futuros
debe cubrir o pagar por € tiempo durante el cual se separa el inversionista del dinero
(Costo de oportunidad e inflacion esperada), mas € riesgo de incobrabilidad asumido y
el rendimiento deseado.

18 Texto enriquecido con aportes del personal del Banco Central de la Repuiblica Argentina durante |a
entrevista en profundidad.
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Sin embargo, en la determinacion del valor contable de las financiaciones
otorgadas por Bancos del sistema financiero argentino no se utiliza este criterio. Sino

que se aplica como “ aproximacion contable” la politica de previsionamiento.

Se entiende por politica de previsionamiento a las reglas o criterios de
determinacién o asignacion de los recursos destinados por la entidad a absorber
eventuales pérdidas provenientes de sus financiaciones. Dichas pérdidas surgen como

consecuencia de los incumplimientos en |os términos contractual es pautados.

Por lo tanto, la medicion del valor rea de las financiaciones requiere de una
adecuada evaluacion del previsionamiento aplicado a la cartera crediticia. Esta practica
apunta a cuantificar los eventual es incumplimientos contractuales, que de no ponderarse

adecuadamente sobrestiman (o subestiman) el verdadero valor de los créditos otorgados.

Una correcta politica de previsionamiento debera estimar la capacidad de repago
de los clientes y verificar los grados de incumplimiento reportados. En este sentido es
importante establecer la probabilidad de que un prestatario deje de cumplir sus
compromisos, a efectos de evaluar las potenciales pérdidas que puede llegar a soportar

el Banco.*®

L as previsiones son estimaciones de contingencias que puede tener quien otorga el
préstamo como consecuencia de eventuales incobrabilidades, o por cualquier riesgo de
célculo incierto con incidencia en € resultado del gercicio. El clculo surgira de una
estimacion basada en la aplicacion de normas de procedimiento impuestas por € ente

contralor, € Banco Central.

La necesidad de una correcta valuacion de las financiaciones se resuelve
utilizando cuentas regularizadoras, de manera que, a cierre del gercicio, se muestre el

total de las cuentas a recuperar normalizadas por la prevision de incobrabilidad.

La cuenta de prevision, que genéricamente podemos llamar “Prevision por
Deudores Incobrables’, acerca la realidad juridica a la realidad econémica. Cuando se
concreta la incobrabilidad debe cancelarse esta prevision, dado que e hecho incierto ya

ha ocurrido, con laregistracion contable del caso.

19 Texto enriquecido con aportes del personal del Banco Central de la Republica Argentina durante la
entrevista en profundidad.
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La evaluacion de la capacidad de pago de los deudores es un factor de suma
importancia, debido a que un crédito cuyo deudor cumpla en forma adecuada con sus
compromisos de pago, no genera la misma utilidad para la entidad prestamista que un
crédito similar cuyo deudor haya incurrido en una cesacion de pagos. En consecuencia
dichos créditos diferiran en su valor econémico, debiéndose reflgjar esta situacion a

través de la contabilizacion de las previsiones correspondientes.

Con € propésito bésico de afianzar la solvencia y dar estabilidad a sistema
financiero, e Banco Central de la Republica Argentina establece estandares normativos
sobre la constitucion de previsiones”®, cuyo objetivo es disminuir € grado de
discrecionalidad en la valuacion de la cartera crediticia de las entidades. El
previsionamiento del crédito se realiza a partir de su otorgamiento y se gjusta de

acuerdo arevisiones periodicas.

Estas normas generales regulan el accionar de Bancos en materia de
clasificacion y prevision de deudores, y entre otros aspectos definen: deudores
alcanzados, financiaciones comprendidas, y pautas minimas para la constitucion de
previsiones por incobrabilidad. Respecto de estas Ultimas expresa: Sobre el total de las
deudas de los clientes, segun la clasificacion que corresponde asignarles, deberan

aplicarse las siguientes pautas minimas de previsionamiento®®

cacpor Son gz | S Garts | Ao sl o

1 En situacion normal. 1% 1% Hasta 31 dias

a) Qon seggimiento especial, en observacion 5% 0%

y riesgo bajo.
2(*) — _ — Hasta 90 dias

D S s | |
3 Con problemas'y riesgo medio. 25% 12% Hasta 180 dias
4 Con alto riesgo de insolvenciay riesgo alto. 50% 25% Hasta 1 afio
5 Irrecuperable. 100% 50% Més de 1 afio
6 Irrecuperable por disposicion técnica. 100% 100% ----

2ywww .bcra.gov.ar— Normativa; Textos ordenados, Normas de Clasificacion y Prevision de deudores;
Comunicacion “A” 5093.

Zlywww.bcra.gov.ar— Normativa; Textos ordenados; Normas de Clasificacion y Prevision de deudores;
Pautas Basicas y Criterio General.
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(*) Para el caso de la cartera comercial, la situacion 2 se divide en: @) En observacion,
gue incluye a los clientes con atrasos en el pago de sus obligaciones de hasta 90 dias
pero que atraviesan situaciones que, de no ser controladas o corregidas oportunamerte,
podrian comprometer su capacidad futura de pago, y b) En negociacién o con acuerdos
de refinanciacion, que incluye a los clientes que, ante laimposibilidad de hacer frente a
pago de sus obligaciones en las condiciones pactadas, antes de los 60 dias desde la

fecha en que se verifique la mora, manifiesten la intencién de refinanciar sus deudas.

Concluyendo € ciclo, las deudas de los clientes clasificados en categoria
"irrecuperable’ y totalmente previsionadas por riesgo de incobrabilidad, deben ser
eliminadas del activo a partir del séptimo mes posterior a aquel en que se verifiguen
esas circunstancias y contabilizadas en cuentas de orden en tanto el Banco continte las
gestiones de cobro de su acreencia. Ello también resultara aplicable a las deudas de
clientes clasificados en categoria "irrecuperable por disposicion técnica’, en caso de que
por su situacion corresponda ubicarlos en categoria "irrecuperable” y aquéllas estén

total mente previsionadas®.

5.4 Diversificacion de la Cartera Crediticia.

Dos aspectos fundamentales determinan la calidad de la cartera crediticia, estos
son su correcta valuacion y la diversificacion. Ambos corresponden a dos visiones
complementarias, a saber: una aproximacion estrictamente individual a valor de cada
una de las financiaciones, cuya expresion contable se hace operativa a través de las
politicas y normas de previsionamiento; y una vision de portafolio o cartera, que
considera su exposiciéon global a riesgo de incumplimiento resultante de una estrategia

de diversificacion.

Conceptualmente, est claro que una politica de diversificacion de la cartera
crediticia reduce sustancialmente su riesgo globa de incumplimiento. Es un principio
tradicional y probado en la teoria de las finanzas que € riesgo de un portafolio
disminuye a medida que aumenta su diversificacion. En € caso de las financiaciones,
dados los términos contractuales (léase, tasas de interés y plazos de amortizacién) que
definen el flujo de fondos futuros, un aumento en el riesgo de la cartera (a través de una

menor diversificacion) implica un aumento en su tasa de descuento y una consiguiente

Z2yww.bcra.gov.ar — Normativa; Textos ordenados; Normas de Clasificacion y Prevision de deudores;
Deudas totalmente previsionadas de deudores en categoria “ I rrecuperable’.
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reduccion en su valor econémico. Por tanto, representa un elemento fundamental a los

efectos de garantizar la solvencia patrimonial de |as entidades™.

5.5 Evauacion de Riesgo Crediticio

El proceder interno, segiin pronuncia la normativa vigente®®, debe evaluar la
capacidad de repago poniendo énfasis en el andlisisdelos flujos de fondos. Los demas
factores que se toman en consideracion para efectuar la clasificacion tienen como
finalidad convalidar la consistencia de dicho flujo de caja. En segundo lugar, debera
considerarse la posibilidad de liquidacion de activos no imprescindibles para la

operatoria de la empresa.

Se despliegan asi dos planos de andlisis, cuantitativo y cualitativo. El primero de
ellos refiere alas expresiones numéricas que ilustran la posicion patrimonial, financiera
y econdmica de la empresa. Su situacion actua, y la evolucién trazada en tendencias por
comparaciones de gjercicios econdmicos contiguos. En este sentido, se acentta la carga
sobre € flujo de fondos proyectado en base de informacién financiera actualizada. La
razonabilidad de las expresiones numéricas estara intimamente asociada al plano de
andisis cualitativo. Este Ultimo se extender4d més ala de la explotacion, hacia el

contexto, competidoresy clientes.

5.5.1 Andlisis cuantitativo.

Andlisis vertical:

Su aplicacion logra la visudizacion de la empresa en un momento determinado,
rubro por rubro, en términos absolutos y relativos. Concretamente se expone una
descomposicion del activo, pasivo, patrimonio neto y cuentas de resultado, expresados
en relaciones porcentuales y coeficientes, que alcanzan a describir la dindmica de la

explotacion.

De esta forma se obtiene una primera vista de la empresa en conjunto, detrés del
matiz que significan las técnicas de exposicion y valuacion contables vigentes,
adecuadas por un eventua aguste a valores supuestos (Responsabilidad Patrimonial

2 Texto enriquecido con aportes del personal del Banco Central de la Repiblica Argentina durante la
entrevista en profundidad.
Z4ywww.bcra.gov.ar — Normativa; Textos ordenados; Politica de crédito
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Computable®®). Este dltimo es un ajuste que practica el Banco sobre € valor de las
digtintas partidas del activo y pasivo. Aplica a ciertos rubros del activo un valor de

cierre o liquidacion, y adeclia €l pasivo en funcion de su naturalezay exigibilidad.

El andlisis vertical arroja conclusiones respecto de la toma y aplicacion de
recursos teniendo en cuenta las actividades de la explotacion, viendo asi un primer
reflgo de las paliticas de stock, inversion y endeudamiento. También nos permitira ver

el volumen operado, el esfuerzo realizado parasu logro y e rendimiento resultante.
Andlisis horizontal

Aqui se agrega € factor tiempo a andisis por medio de la evaluacion de
tendencias que surgen por la comparacion de un mismo elemento en distintos
momentos. Se efectlia e célculo de variaciores (positivas y negativas) absolutas y
relativas (porcentuales) sobre los rubros contables de diferentes gjercicios.Por gjemplo,
se expondra la variacion de un gercicio a otro de las deudas bancarias del cliente, lo que

requerira un andlisis pormenorizado de las causas de su variacion.
Flujo de fondos proyectado

En linea con la normativa de clasificacién de deudores y previsiones expresada
por el Banco Central de la Republica Argentina, un elemento basico de andlisis es €
flujo de fondos proyectado elaborado por la empresa. Este informe se debe formalizar

con |os siguientes recaudos:

0 Apertura de la informacién: € grado de apertura depende del tipo de
amortizacion de la asistencia a dispensar por la entidad financiera, la
frecuencia del pago de intereses y la actividad desarrollada por la
empresa. Como préactica habitual debera presentar una apertura mensual

para el primer gjercicio proyectado y anual paralos siguientes.

o Periodos considerados: Es conveniente que la proyeccién abarque por 1o
menos el periodo de vigencia de la asistencia crediticia a dispensar,
comenzando a partir del mes siguiente a cierre de los Ultimos Estados
Contables analizados.

25 Ver nota ntimero 15 en pagina 28.
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o Principales hipbtesis que sustentan las cifras proyectadas. se debera
enunciar los supuestos tenidos en cuenta para arribar a las cifras insertas
en € flujo. El analista debera tener respuesta a preguntas como: ¢Cud es
el contexto esperado, y por qué?, ¢Qué factores internos y externos tiene
en cuenta la direccion en su andlisis?, ¢Qué hace suponer a empresario
gue alcanzara ese volumen de produccion y venta?, ¢Coémo despliega la
estructura de gastos e inversion?, ¢Qué acciones comerciales acomparian

al proyecto?

Sin perder de vista las caracteristicas del ciclo del capital de trabajo que
evidencian los estados mntables de la empresa, €l anadista deberd concluir sobre la
razonabilidad de la proyeccién realizada por los directivos de la empresa. Cualquier
discrepancia entre la dindmica advertida por e Banco en balances y visitas a la
explotacion, respecto del comportamiento al que apunta la empresa en su proyeccion,
deberd ser fundamentado. En tal caso, puede ser necesario efectuar sensibilizaciones de
las cifras, debiendo exponerse claramente las causas y montos sensibilizados. El
analista deberd investigar haciéndose preguntas del tipo “¢Qué pasa §...7 A partir de
las respuestas que encuentra establecerd qué grado de sensibilidad tendran las

proyecciones.

5.5.2 Uso de indicadores econdmicos financieros

Como en todo proceder de las ciencias empresariales, el ardlisis de los estados
contables de las unidades econdmicas se efectla con la aplicacion de indicadores o
ratios econoémicos financieros. Esta herramienta es utilizada tanto en el analisis vertical
como en € horizontal. Es decir, permiten € estudio de la empresa en un momento

determinado, ala vez de su evolucion en e tiempo.

S bien las normas de procedimiento de las entidades y del ente rector no
contemplan un enunciado taxativo de los indicadores a aplicar, en la préctica se
observa la utilizacion de un conjunto basico de elos. La inclusién de uno u otro
dependera de la naturaleza del sujeto estudiado, € sector donde opera'y el motivo del
andlisis. Seguidamente enunciamos algunos de éstos, a tiempo de extender un breve

significado.
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Ratios aplicados en € andlisis de la Situacién patrimonial:

Estudian la evolucién y tendencia de los principales elementos y masas patrimoniaes
pertenecientes a | as estructuras econdmicay financiera, asi como las correlaciones entre

ambas,

Solvencia:

Active Tolal

Solvencin =———
Pasivo total

Indica en qué proporcion e Activo excede al Pasivo, y en forma indirecta nos puede
orientar sobre la participacion del Patrimonio Neto en e financiamiento del Activo
Total. Mide la capacidad de la empresa para hacer frente a sus obligaciones. Cuanto
mayor sea su resultado, mas favorable serd para la empresa. Si desagregamos €l ratio
entre e corto y largo plazo, lo interesante es que el ratio de solvencia a corto sea
superior a ratio de solvencia a largo, pues esto aporta a la compafia capacidad de
maniobra en el dia a dia. De ser reducido estaréa indicando, en principio, una situacion

anémal a, debiendo extremarse € andlisis, para ponderar su representatividad.

Endeudamiento total:

Pasive Tulal

Erndewdermienio Tolud = - -
Patrimonio Neto

Consiste en medir la relacion existente entre € importe de los fondos propios de una
empresa con relacién a las deudas que mantiene tanto en el largo como en el corto
plazo, y sirve para determinar € origen de los capitales con que trabgja la empresa. Su
resultado indicara la participacion de terceros en la empresa en relacion a patrimonio

neto, es decir, cuan apalancada se encuentra mediante financiacién ajena.

Un coeficiente bgjo indicara una buena posicion en prevision de reduccion de
activos y pérdidas. En tanto, un alto indice puede implicar falta de capitalizacion,
mayor gasto de intereses, lo que limita aternativas financieras e indica pobres

perspectivas de largo plazo.
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No obstante ello, deberdn ponderarse otros factores tales como tipo de actividad y
estacionalidad.

Es factible desagregar € ratio de endeudamiento en corto y largo plazo. Respecto

del Ultimo se expresara de la siguiente forma:

Puxivoe No Corrienle

Erndewdwrnienio Diferido = - —
FPatrimonio Neto

Indica el porcentgje de las deudas a largo plazo en relacion a la responsabilidad
patrimonia de la empresa. Cuanto mas bagjo sea indicard una mejor posicion de la

empresa.
Inmovilizacién de Bienes de uso:

Bienes de Uso

Imovilizacin de Bienes de Uso = - ——
Patrimonio Neto

El resultado indicard e grado de inmovilizacién del patrimonio neto de la
empresa, en funcion de los bienes de uso, y naturaleza de su explotacion. Demuestra s
los bienes de uso son cubiertos por el patrimonio neto. En caso de que su resultado sea
mayor a 1, significa que parte de los bienes de uso estan financiados con pasivo o
participaciones de terceros. Reflgiando una nota negativa en términos del riesgo que

esto implica.

Ratios aplicados en € andlisis de la Situacion Econémica:

Pretende medir la capacidad de la empresa para remunerar a los diversos agentes
gue participan en la misma, estudiar su evolucion através del tiempo e intentar predecir
el futuro, d tiempo de evauar s aquellos resultados son adecuados en términos de la

inversion practicada.

Rentabilidad operativa (ROA — Returnon Assets) o de retorno sobre lainversion
(ROI — Return on Investment):

Utilidad Operativa
Activos Gperativnsr

Rentabilidad sobre la inversion =
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Es una medida del rendimiento de todos los activos afectados a objeto del
negocio. En este sentido, para la determinacion del activo operativo deberan deducirse
inversiones que no refieren a la actividad principal por ejemplo participaciones en otras
empresas y titulos publicos. Ademés, la utilidad operativa debera contemplar las

amortizaciones sl ya se han deduwcido del activo operativo.

Aqui no se tiene en cuenta €l riesgo financiero, solo e riesgo operativo.
Apreciando cuando la contribucion marginal es insuficiente para la cobertura de los

costos fijos.

Para el caso particular de las empresas de servicios con activos de proporciones
muy bajas, y gran incidencia de su capital humano, este ratio pierde sinceridad y no se

recomienda su aplicacion.

Rentabilidad neta (ROE — Return on equity) o tasa de rendimiento financiero
(RF):
Urilidad Neta

Hentabilidad Neta = - - ——x100
Patrimonio Neto! + )}

(*) Se considerara el valor declarado de patrimonio neto antes de efectuar la distribucién de utilidades.

Este indice mide € retorno del capita invertido por los accionistas. Su resultado
reflgja el porcentaje que se ha ganado respecto del capital propio de la empresa. Cuanto
mayor sea e porcentgje de retorno, la inversién operada por la empresa sera mas

atractiva.

Se deberan considerar e tipo de negocio y factores econdmicos, sin quitar

especial atencion ante probables sub o sobre valuaciones del patrimonio.
Margen Operativo:

ULilidad anles de IInpuestlos

Muryen Operulive = ( )_r 100

Ventas Totales

Representa €l porcentaje de las ventas que supone € margen del negocio en si
mismo, antes de descontar intereses, gastos extraordinarios e impuestos. Mide el

beneficio obtenido en la actividad por cada unidad monetaria facturada.
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Utilidad bruta sobre costos:

Venlas Tuolales

Ulilicledd bruwlw subre Lu.h'&u.h'={c to de Vent —1}.r1l]l]
osto de Ventas

Es la expreson de la contribucion margina en un porcentaje, que indica las
ganancias obtenidas por la empresa a realizar sus productos o servicios, sin tomar en

cuenta los gastos originados en su estructura operativa.

Productividad de los bienes de uso afectados a la explotacion:

Venlas

Produclividud de lus Bs, de us Ludvs wle explulacibn =
roduclivided de lus By, de wuso wfecludos wlu explolecién Bienes de Uso

Este guarismo refleja el indice de eficiencia o aprovechamiento de los bienes de

uso en la empresa estudiada.

Pasivo comercia parainsumos.

FPusive comercial pura insumos = Pasive Com. Cle. + Pasiveo Com. no Cte.

Esta informacion se complementa con las compras totales de insumos, y permite
apreciar latoma de decisiones en esta materiay en ciertaforma el poder de negociacion
de la empresa frente a sus proveedores. También sugiere una medida de €eficiencia del

proceso de produccion.

El total de compras de insumo se obtiene de informacion provista por el cliente.
Es poco probable encontrar esta informacion disponible en los estados contables ni en

sus cuadros anexos, por cuanto deberia ser proporcionada por la propia empresa.

Porcentaje de amortizaciones de Bienes de Uso sobre costos

Amortizacion de Bs.de Uso

Amortizaciobes sobre costos — x 100
Costo de Ventas

Se aplica e monto de las amortizaciones del gjercicio segun los estados contables
de la firma, indicando e porcentgje de incidencia de las mismas en e costo,
pudiéndose apreciar la politica de la firma en la materia. El monto de las
amortizaciones del gercicio se toma del Cuadro de Bienes de Uso o del detalle de la

discriminacion de los costos de administracion, comercializacion y financieros.
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Ratios aplicados en & andlisis de la Situacion financiera:

Tiene como finalidad e estudio de los recursos financieros, evaluando su
adecuacion a las inversiones y la capacidad futura de la empresa para hacer frente a sus
compromisos con acreedores y requerimientos propios del negocio.

Si bien hace saber cudles son los fondos que posee la empresa a una fecha, su
principal interés es el de demostrar €l tratamiento que se ha hecho de €los, en las

actividades de financiacién e inversion, durante el curso del gercicio correspondiente.

Razones de liquidez: Miden la relacion de los activos més liquidos o corrientes
con los pasivos corrientes. Para obtener una ajustada aproximacion ala realidad
es conveniente una adecuada interpretacion, eleccion y valuacion de los activos
a considerar. Se deberd valorar de forma conservadora los bienes de cambio, al
tiempo de expresar a valor nominal documentos a cobrar. Errores en la
determinacion del capital de trabajo pueden derivar, para e empresario, en la

necesidad de buscar financiamiento no previsto.
o Liquidez corriente:

Aclive currienle

Liguidez Corrienle = - -
Pasivo corriente

Mide la capacidad de la empresa para hacer frente a sus deudas en € corto plazo.

A ta fin considera todo activo realizable presumiblemente en €l término de 12 meses.

0 Liquidez secao pruebaécida

Aclive corrienle — Bs. de Camnbio

Ligyuidez Sece v Pruebu Acvidu = - -
Masivo corriente

Al igual que laliquidez corriente pretende expresar la capacidad de la empresa en
la atencién de sus compromisos financieros de corto plazo, pero estrechando los
recursos tenidos en cuenta. Esto se logra mediante la reduccion del numerador de la
ecuacion, a dejar de lado e inventario y tomando solo caa o disponibilidad y

documentos a cobrar.
0 Capita de trabajo:

Cupitul de Trubuju = Activo corriente - Pasivo corriente
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Indica la diferencia entre e activo y e pasivo, con €l objeto de determinar €
manejo financiero de la empresa en e corto plazo. En una perspectiva del fondo de
maniobra de la empresa y expresa su capacidad para continuar con el normal

desarrollo de sus actividades en el corto plazo.

0 Operatividad del capital de trabajo:

oL . Aclive vurrienle — Pasivo curriente
Operulividad del Cup. de Trubujo = x 365
Ventas Totales

Es el cociente entre el capital de trabajo sobre las ventas multiplicado por la
cantidad de dias del periodo contable anadlizado. De esta manera se apreciara la
magnitud del capital de trabagjo y la cantidad de dias que se posee capital propio sin

necesidad de requerir financiamiento de terceros.
Razones operativas: reflgja el ciclo de conversion de activos de la empresa.

0 Realizacion en dias de créditos por ventas:

. , , . Créditospor Ventas
Realizacian en dias de crédifos por ventas — x 365
Venta: Totales

Como regla general, se puede decir que una menor cantidad de dias demostrara
una mayor liquidez, puesto que es € plazo promedio en gque la empresa recupera sus
créditos por ventas. Este indice deberd cotgarse con € plazo medio de pago a
proveedores, y compararlo con otras compafias del mismo ramo. Un desvio favorable
sefialard la capacidad de la empresa para percibir sus acreencias y/o la calidad de las
cuentas a cobrar, en su defecto, un desvio negativo derivara en la necesidad de

financiamiento.

o0 Promedio de inventarios:

o Bienes de Cambiow
Promedio de Invenluriv = x 30635
Costo de Ventas

La cifra lograda expresa en dias la movilidad del inventario; este nimero de dias
debe compararse con € periodo de produccién, en caso de industrias. Las variaciones

resultantes de dicho cotgjo indicardn por gemplo la probable existencia de productos
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no vendibles, especulacion con e inventario o deficiente capacidad operativa. En

defecto, o contrario.
Es favorable una rotacién alta, dado que indica un proceso de ventas més dinamico.
o Plazo medio de cuentas a pagar por insumos:

Deudas Comerciales

Flazo medio de cuentas a pagar por insumos = ¥ 365
Compras Totales

Es el plazo promedio en que la empresa cumple con sus obligaciones comerciales,
es decir, mide la cantidad de dias que la empresa tarda en pagar a sus proveedores de
insumos. Cabe destacar que en este caso es megor un mayor plazo promedio de pago a
proveedores (mayor cantidad de dias), dado que mejora el flujo de fondos. No obstante
ello, debe mantenerse una posicion intermedia, puesto que una cantidad muy ata en
dias puede indicar atrasos en pago a proveedores y una muy baja podria estar

sugiriendo que la empresa no obtiene crédito entre sus proveedores.

Este indice debera ser comparado con la suma de las dos anteriores rotaciones,
puesto que se ve reflgado todo € ciclo de ventas (rotacion de cuentas por cobrar,
rotacion de bienes de cambio) comparado con €l ciclo de pagos a proveedores,
demostrando de ese modo € mango financiero de la empresa. La relacién idea esta
dada por una menor cantidad de dias en la etapa de ventas y cobro que en la de pagos a
proveedores (flujo de fondos positivo), aunque siempre hay que tener en cuenta que los
parametros deben ser acordes a la actividad que desarrolla, tomando como base los

niveles normales de desenvolvimiento de empresas del mismo ramo.

5.5.3 Andlisis cuditativo.

Como ya expresamos, €l analista debe evaluar la capacidad de repago poniendo
enfasisen € andlisisde los flujos de fondos. Los restantes aspectos del estudio buscan
ratificar las hipotesis del flujo de fondos. En tal sentido los informes de andlisis de

riesgo deben contenplar breves comentarios de |os puntos seguidamente enunciados:

o Situacion actua de los negocios de la compafiia.

0 Sector y actividad en la que se desenvuelve.

0 Posicionamiento en el sector.
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0 Principales competidores.

o Perfil de sus clientes (Detalle de los mas relevantes).

o Perfil de sus proveedores (Detalle de |os mas relevantes).

0 Principales regulaciones gubernamentales que la afectan.

0 Proteccion arancelaria frente a la importacion de sus productos.

o Principales variables macroecondmicas que afectan a sector y a la
actividad.

o Variables claves del mercado que afectan ala compariia en particular.
0 Barreras de Entraday de Salida existentes en la actividad.

o Direccion y Gerencia de la Compafia: Responsables principales de la
Gestiéon de la Compaiiia, individualizando la funcion que desempefian,

sus antecedentes profesionales, y experiencia empresaria.

o Planesy estrategia de la compania.

5.5.4Conclusiones del andlista de crédito:

Los datos numeéricos, cifras, ratios y coeficientes, sirven para ayudar al andista a
conceptuaizar la situacién del cliente, y la consistencia de su solicitud de crédito. Por
lo tanto, la conclusion de la evaluacion de riesgo del cliente es global, alaluz de todos
los elementos tenidos en consideracion en el andlisis. No obstante ello, la evaluacion
también hace referencia a otras particularidades de la empresa que no pueden ser
visualizadas en sus estados contables, sino con visitas, pedidos de informes a
proveedores, a clientes, a entidades financieras a las que la empresa esté vinculada, las

gue daran un panoramareal de la situacién genera de la empresa.

Asimismo, los aspectos fundamentales del andlisis presentan conclusiones

parciales con tenores como |os siguientes:
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Estado o Situacion Patrimonid

o Debe considerarse la composicion y distribucion de los rubros que
integran el activo ponderando s existe una armonica relacion para
determinar s su conjunto se gusta al giro y caracteristicas de la

actividad que realiza.

0 Debe también analizarse la composicion del pasivo verificando s las
deudas registradas son consistentes y adecuadas con relacion a los

rubros del activo.

0 Debe determinarse a término del estudio integral del patrimonio, s los
recursos y capital propios son adecuados a la dimension y necesidades

de laempresa

o Finalmente se utilizaran expresiones sintéticas tales como: Adecuado,

Bien constituido o Extendido.

Estado o Situacion financiera:

0 Debe andizarse la capacidad de pago de la empresa, es decir su liquidez
0 ausencia de ésta. Debe evaluarse, atal efecto, si el capital de maniobra

cubre adecuadamente |os requerimientos de la explotacion.

0 También debera calificarse la posicion del ciclo del capital de trabagjo a

través del andlisis de la rotacion de inventario, plazo medio de cobro y

pago.

o La conclusién resumida dird por eemplo: Equilibrado, Acotado,

Desequilibrado o Comprometido.

Estado o Situacién Econdmica:

0 Debe indicarse razonabilidad del volumen de ventas y los resultados
obtenidos, al tiempo de evaluar la aptitud de la empresa para generar

ganancias en € futuro.

o El resumen dira, Graduacion de la Rentabilidad Operativa y/o Final: Muy
buena, Aceptable, Ajustada, Magra o Insuficiente.
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Finalmente, el analista construye el perfil de la gerencia de lafirma, su idoneidad,
concepto moral y su mango operativo. Estos aspectos también participan en la
determinacion de la posibilidad de otorgar financiacion, dado que si se parte de una
base en que, a pesar de que los elementos numeéricos se correspondan con una situacion
aceptable, el cliente no cumpla con los principios mencionados, el Banco no tendra a

buen resguardo sus activos financieros.

Se entiende que la evaluacion de riesgo no es una “ciencia exacta’, y que las
variables involucradas son dindmicas, particularmente en el contexto actual. Un mismo

caso en dos momentos diferertes podria ser merecedor de conclusiones distintas y aln

contradictorias.
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6. El andlisis de riesgo en la préctica, trabajo de campo.

Con €l fin de completar la descripcion del proceso de andlisis de riesgo crediticio,
e identificar su enfoque y alcance, € presente apartado agrega a la construccion tedrica
del anterior, una revisién de lo efectivamente practicado por los Bancos en la
actualidad.

Este cometido se alcanza con dos acciones concretas:

1) Entrevista a dos contadores inspectores del Banco Central de la

Republica Argentina.

2) Entrevista a Gerentes Comerciales y Asesores Senior de Bancos Privados
y Plblicos (Banco Santader Rio S.A., Banco de Galicia y Buenos
Aires SA., Banco Macro S.A., HSBC Bank Argentina S.A., Banco
Patagonia S.A., Banco Pampa S.A.y Banco de la Nacion Argentina).

Mediante € trabgjo de campo buscamos, en todo momento, lograr
representatividad suficiente, y evitamos conclusiones sesgadas fundamentalmente por
dos argumentos: Por un lado, e Banco Central despliega sus acciones de contralor en
materia de administracion del crédito sin discernir entre entes pablicos o privados, por
cuanto los aportes de los contadores inspectores se extienden sin reparo a universo de
entidades comprendidas en la Ley 21.526; y por € otro, e Banco de la Nacion
Argentina, posee a cierre del gercicio comercia 2013 & 26% de las financiaciones
otorgadas en el sistema financiero argentino, y junto a los Bancos Privados encuestados,
supera el 70%. La cartera restante se encuentra en 72 Barcos y financieras, y ninguna

de ellas con una concentracion mayor a 6%.

6.1 Entrevistas en profundidad a Contadores Inspectores del Banco Central de la

Republica Argentina.?®

La entrevista lograda con dos Inspectores del Banco Central de la Republica
Argertina presenta claramente la perspectiva del ente rector en materia de andlisis de

riesgo comercial. En este sentido, el desarrollo textual sobre su labor durante las

28 En resguardo de laidentidad de |os entrevistados, para mantener su anonimato, se identifican como
Inspector N° 1 e Inspector N° 2.
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inspecciones, la mencion de lo que ante sus 0jos es significativo y sus conclusiones, ha

contribuido a la construccién integral del proceso de evaluacion de riesgo crediticio.?’

Si bien € trabgjo de inspeccion del Banco Central sobre las entidades financieras
es verdaderamente extenso y minucioso, la entrevista enfatizé lo relativo al andlisis

crediticio.

Reiteramos que las respuestas en todo |o relativo a la administracion del crédito,
conforme explicé € Inspector N° 1, son aplicables a conjunto de entidades del sistema
financiero argentino, es decir sin distinguir entes publicos de privados, ni € origen o
nacionalidad de sus capitales. Cuestion de extrema importancia para este ensayo,
corrigiendo cualquier sesgo que pudiera insinuarse de las entrevistas a Gerentes y

analistas de la segunda parte del trabajo de campo.

También corresponde remarcar que, como resultado del encuentro con los
funcionarios del Banco Central, hemos enriquecido € contenido de esta obra. Efecto

secundario quizas, pero no menos importante que la propia accion investigativa
Asi el Inspector N° 1 expreso:

“Nuestro trabajo se desarrolla esencialmente de la mano del proceder estandarizado
contenido en el Manual de Inspeccion. En primer medida establecemos una estrategia
de auditoria, donde determinamos la muestra de clientes a evaluar, los criterios de

seleccion, la representatividad y otras cuestiones formales de la inspeccion.”

“ Debemos separar dos aspectos evaluados en las entidades: el primero, Si sus normas
se gjustan a las disposiciones del Banco Central. Y segundo, suponiendo que aquellas
normas internas del ente auditado concuerdan con las del ente rector, S sus

funcionarios trabajan siguiendo las mismas.”

“Por otra parte, bien sabra que hoy esto también se asocia a la gestion del riesgo
operacional, concepto que incluye el riesgo legal y excluye € riesgo estratégico, y
refiere al riesgo de pérdidas resultantes de la falta de adecuacion o fallas en los
procesos internos, de la actuaciéon del personal o de los sistemas o bien aquellas que
sean producto de eventos externos. En la documentacion que le acercamos podra ver la

definicion completa de este tema.

27 Fecha de la entrevista: 24/08/2010
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Mientras que el Inspector N° 2 agreg6:

“También se evalUan las politicas relacionadas con la administracién de los activos y
los riesgos asociados a ellos. Por ello debemos relevar informacion sobre las politicas
establecidas por € Directorio del Banco, y esto se hace a través de la lectura de los
planes de negocios e informes especificos, manuales de organizacion y funciones, libros

dispositivos, de politicas y procedimientos.”

“ Alli debemos considerar si de los mismos se evidencia: |a suficiencia de las politicasy
procedimientos en general; la existencia de practicas adecuadas de financiaciones e
inversiones (Iéase: otorgamientos, concentracion, clasificacion, valuacion y gestion); la
capacidad de la administracion de medir, controlar y realizar el seguimiento del riesgo
crediticio; la adecuada organizacion de los sectores de créditos y de andlisis de riesgo
crediticio; la capacidad de administrar sus activos adecuadamente, incluyendo la

identificacion y cobro oportuno de los activos con problemas.”

Enfocados en € andlisis de riesgo crediticio, a tiempo de alcanzar ambos aspectos
en evaluacion mencionados por e Inspector N° 1, preguntamos qué requisitos debe

reunir la Evaluacion de Riesgo Comercial.
Inspector N° 1:

“Cada cliente de la entidad financiera bajo inspeccion se transforma en un punto
muestra evaluado. Esta tarea se realiza exclusivamente sobre la documental entregada

al inspector por el propio Banco, sin contacto alguno con su cliente.”

“Por cada cliente asistido con crédito el Banco debe aplicar no menos del criterio de
analisis basico gque se establece en la normativa vigente, en este caso contenido en €l
libro Politica de Crédito.”

“ Esencialmente debe evaluar la capacidad de repago poniendo énfasis en €l analisis
de los flujos de fondos. Los deméas factores que se toman en consideracién para
efectuar la clasificacion tienen como finalidad convalidar la consistencia de dicho flujo
de caja. En segundo lugar, debera considerarse la posibilidad de liquidacién de activos

no imprescindibles para la operatoria de la empresa.”
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Inspector N° 2 expreso:

“Asmismo, €l proceder comienza por la aplicacion de herramientas tradicionales. Se
efectlia el vuelco de los estados contables e informacion complementaria en planillas de
calculo que permiten monitorear la situacién patrimonial, econdmica y financiera. Asi
veremos. Rentabilidad del Patrimonio Neto, indice Du Pont, Rotacion de Créditos,
Rotacion de Bienes de Cambio, Deudas Financieras, Capital de Trabajo, Liquidez
Corriente, Liquidez Seca, Solvencia, Endeudamiento, Inmovilizaciones, Endeudamiento

en el Sstema Financiero y Garantias Otorgadas.”

Preguntamos a los Inspectores: ¢Conocen alguna herramienta puesta en practica
por las entidades financieras que permita la ponderacién de aspectos comerciales
(Ejemplo: concentracion de cartera de clientes, competencia existente, poder de
negociacion, barreras)?

Inspector N° 2 responde;

“Sn dudas € procedimiento de andlisis actual sigue a un enfoque contable, y poco

comercial. Quizas por la gran dosis de subjetividad que ello puede implicar.”

“ Asimismo, los modelos de andlisis de riesgo contemplan herramientas como el
analisis FODA y PEST, ademas del enunciado de la existencia, 0 no, de mitigantes del
riesgo observado. Alli el analista debera tomar nota de las consideraciones

comerciales positivas y negativas que advierta.”

“Pero para responder a su pregunta, ciertamente estas reflexiones sobre materia
comercial o de negocios no se traducen en un resultado concreto. No |o observara en la
normativa ni lo encontrara en los legajos de clientes, al menos no expresado de tal

forma.”

Al finalizar la entrevista bs Inspectores entregan material de lectura sobre el

tema, utilizado por ellos como herramienta de consulta en sus auditorias de crédito.
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6.2 Exploracion de casos reales: Entrevista/encuesta a Gerentes y Analistas de entidades

financieras.

Concretamos entrevistas a personas que tienen la tarea habitual de confeccionar
personamente los informes de riesgo, o bien, quienes andizan € riesgo vy
posteriormente validan los informes confeccionados por sus subordinados. Durante

estos encuentros, |os entrevistados compl etaron una pequefia encuesta.

Esta encuesta se divide en dos partes, la primera de ellas compuesta de tres
preguntas que tienen por objetivo la validacion e inclusion dentro de la muestra a
estudiar en la segunda parte. Este primer filtro busca gustar cada punto muestra, de
forma tal que desconsidera respuestas de sujetos que no aplican de forma habitual €l

procedimiento de andlisis de riesgo como herramienta intelectual.

En concreto dicen:

1. ¢En € desempefio de sus funciones le corresponde la administracion del crédito?
2. ¢Se encuentra habilitado para el andlisis de Estados Contables?

3. ¢Qué valor asigna, entre 1 y 10, a su conocimiento de las normas de Politica de

Crédito, y Clasificacion y Previsiéon de deudores?

La llave de ingreso a la muestra requiere de a menos una respuesta afirmativa,
mas un valor mayor o igual a 7 en la tercer pregunta. En otras palabras, la muestra se
compone de informes practicados por quienes poseen facultad para el otorgamiento de
créditos y/o profesionades en Ciencias Econdmicas, con ato conocimiento de las

disposiciones vigentes.

La muestra obtenida permitio sintetizar el proceder en materia de andlisis de
riesgo de 39 empleados pertenecientes a diferentes entidades financieras que prestan
servicio en las provincias Neuquén, Rio Negro, Mendoza, Santa Fe, Salta, Jujuy y

Buenos Aires
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En resumen la muestra total nos permiti6 observar:

Sintesis de las respuestas dadas por per sonal idoneo en andlisis de Riesgc
Sl (%) NO (%)

1. ¢Siguen una estructura 0 modelo preestablecido? 100 0
2. ¢Responden alatotalidad de los items del modelo utilizado? 35 75
3. ¢Poseen un andlisis de contexto del tipo PEST? 65 35
4, :Como essL andlisis de contexto?

a) Extenso, minucioso y completo 0

b) Moderado, con omisiones relevantes 35

¢) Inexistente o de comentarios nulos 65
5. ¢Utiliza como herramienta de andlisis una matriz de impacto? 0 100
6. ¢ldentificacion de las claves del negocio? 15 85

Analisis de gestion

7. ¢Observa la eficiencia en las distintas etapas del negocio? 15 85
8. ¢ldentifica de |la cadena de valor? 0 100
9. ¢Evaalacapacidad de gestion empresarial? 0 100
10. ¢Poseen un andlisis FODA? 100 0
11. ;Como calificael analisis FODA que realiza?

a) Extenso, minucioso y completo 0

b) Moderado, con omisiones relevantes 32

¢) Nulo o con inconsistencias 68
12. ;Poseen andlisis de las fuerza competitivas del mercado? 0 100
13. ¢(Andizade barreras de entrada y salida? 5 95

Andlisis cuantitativo

14. Conclusiones de la posicion patrimonial

1. Extenso, minucioso y completo 65

2. Moderado, con omisiones relevantes 35

3. Nulo o con inconsistencias 0
15. Conclusiones de la situacién econémica

a) Extenso, minucioso y completo 75

b) Moderado, con omisiones relevantes 25

¢) Nulo o con inconsistencias 0
16. Conclusiones de la gestion financiera

a) Extenso, minucioso y completo 75

b) Moderado, con omisiones relevantes 25

¢) Nulo o con inconsistencias 0
17. Andlisis del flujo de fondos

a) Extenso, minucioso y completo 5

b) Moderado, con omisiones relevantes 55

¢) Nulo o con inconsistencias 40

Casos que caen a mora por falta de pago

18. ¢En qué porcentaje los incumplimientos financieros tienen su origen en ...

.. problemas de liquidez al momento del otorgamienta? 0
... problemas de liquidez sobreviniente? 100
... caida de ventas por problemas exégenos? 75
... caida de ventas por problemas enddgenos? 25
... dificultades en el proceso productivo? 25

.. 0tros motivos no enunciados anteriormente? 5
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7. Conclusiones sobre € sstema de gestion del riesgo de crédito

Finalizada la revision tedrica y préctica del Sistema de Gestion del Riesgo de
Crédito aplicado por Bancos en e Sistema Financiero Argentino, y en especia €l
proceso de andlisis crediticio utilizado en el otorgamiento de financiaciones, arribamos

a las siguientes apreciaciones:

La consistencia entre las normas emanadas del Banco Central de la Republica
Argentina y la actuacion de las entidades financieras analizadas es notable. Como

también es singular la semejanza en el proceder interno de los distintos Bancos.

Si bien es esperable que las entidades actien con apego a las normas dictadas por

el ente rector, es gratificante observar su cumplimiento.

Las normas que elevan € proceder en materia de riesgo de crédito a nivel de
Sistema de Gestion son recientes, sin embargo los Bancos ya aplicaban criterios

smilares.

Las disposiciones logran homogenizar o estandarizar un sistema de gestion de

calidad en materia de administracion del riesgo de crédito.

Esta red de contencién de riesgo brinda transparencia y confiabilidad al sistema

financiero, y se consolida en los siguientes puntos:
La existencia de un verdadero Sistema integrado de gestion de riesgos
Aplicacion de métodos de Evaluacion de Riesgo Crediticio
Politica de fraccionamiento y graduacién del crédito
Politica de crédito, control y seguimiento de financiaciones
Diversificacion de la Cartera Crediticia
Vauacion de activos y Politica de Previsionamiento

Por otra parte, encontramos €l proceder de los analistas de crédito con un marcado
enfoque contable, que agota esfuerzos en la evaluacion del estado de las empresas al
momento del anadlisis. De manera mecanica se enlistan indices y ratios econémicos
financieros que alcanzan una descripcion acabada de la empresa. Trasciende e “hoy”
concretamente en la proyeccion del flujo de fondos, que mantiene también desde la
elaboracion un perfil netamente contable, con aplicacion del criterio de lo percibido,

propio de este tipo de informe.
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El andlisis se caracteriza por aplicar un marcado criterio de proferencia. Lleva
hacia adelante en € tiempo el andlisis, planifica e futuro basado en €l pasado y €
presente. Realiza una proyeccién lineal, para luego practicar gjustes, como un modo de

medir la sensibilidad o tolerancia.

Este proceso no es més que una mera técnica que le permite al Banco adentrarse
end supuesto futuro del cliente basandose en la experiencia acumulada del mismo. La
Proferencia opera sobre datos del pasado, sobre la apreciacion del presentey de alli trata
de construir el futuro. Se basa sobre todo en la suposicién de que € futuro fuereigua al
pasado.

No hay una extrapolacion de tendencias, d menos no la estricta técnica
probabilistica de extrapolacion. Se presenta una simple identificacion de tendencias
sobre datos histéricos, que serdn extendidos y modificados siguiendo informacion

complementaria.

No se observd la existencia de una ponderacién del enfoque comercia que
permita introducir en la evaluacion los riesgos inherentes a este aspecto. Algunas de
estas cuestiones son expresadas en el informe y eventualmente introducidas en un
analiss FODA. Asimismo, esta Ultima herramienta de andlisis se interrumpe para

finalizar en una declaracidn enunciativa no vinculante.

También queda en un simple enunciado la lista de riesgos y mitigantes sugeridos

por modelo base establecido por las normas de Banco Centrd.

El mayor arrojo del andlisis relacionado a comportamiento futuro se alcanza en la
sensibilizacion del flujo de cga proyectado, a introducir variaciones de los flujos
principalesy evaluar e grado de tolerancia. Sin embargo, |os cambios se aplican a flujo
de ingreso de forma mecanica, a modo de coeficiente de seguridad, sin correlacion a

variables endogenas o exégenas.

En cuanto a resultado de estos informes, las evaluaciones crediticias encuentran
la Unica aplicacién de fundamentar la validacion o rechazo, de las propuestas
comerciales que dieron origen a andlisis. Y € saber obtenido no trasciende las areas

gue las produjeron, reducidos estos finalmente a meros papeles de trabgjo.
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8. Una oportunidad de mejora

De las conclusiones enunciadas se desprende gque en cuestiones de Riesgo de
Crédito, € proceder en las entidades financieras no presenta mayores problemas. Seria
ciertamente injusto hablar de alguna problematica, més bien nos referiremos a una

oportunidad de mejora.

No debemos olvidar e marco definido en & Capitulo 3, “ Bancos y PyMEs,
escenario y desafio”. La realidad del sistema financiero argentino indica que €
financiamiento a Pymes por parte de Bancos es insuficiente, y es notoriamente menor a

registrado en paises de Sudamérica y Europa.

Si bien esto Ultimo no es consecuencia del nivel de eficiencia de la herramienta de
andlisis aplicada, es muy cierto que todo desafio debe encontrarnos con las mejores

armas en mano.
Abriremos la puerta con un simple gjercicio de |6gica formal:
v" Todas las“A” son color “Azul”.

v" Algunas “A” son “Peguefias’.

v' Todaslas“A pequefias’ son color “Azul”.

Agregando otra identidad al ejercicio nos queda:

v Todas las “operaciones de crédito” nacieron con opinion “riesgo asumible’

v Algunas “operaciones de crédito” caen en “mora’

v' Todas las “operaciones de crédito en mora’ nacieron con “riesgo asumible”.

Aungue pecamos por obvios, con este sencillo razonamiento queremos expresar
que, en aquellas financiaciones en mora, 10 que se presumia poco probable ocurrié. Ante
los ojos del analista de crédito de aquel entonces, |a probabilidad de una incapacidad de
pago sobreviniente era menor, pero aun asi € préstamo entré en mora.

Mas ala de la afirmacion en si misma, lo relevante del juego entre premisas y
conclusion es @ factor tiempo. “Operacion de riesgo asumible” y “operacion en mora’

son la misma, la diferercia entre ambas es en qué momento acontecen.

Con otras palabras, en e momento “cero”, la mora es parte del escenario futuro, y
se lo asocia a una determinada probabilidad de ocurrencia.
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S6lo por citar un gemplo concreto de esto, en lanota“ iv” se describe el caso de

las empresas tabacaleras del noroeste argentino.

8.1 Recomendaciones

Nos atrevemos a trabajar en una propuesta sobre dos ges: € QUE vy d
COMO del proceso de anélisis de riesgo comercial aplicado actualmente en Bancos

del sistema financiero Argentino.

El aporte sobre el QUE radica en completar e procedimiento de evaluacion
de riesgo crediticio con la adicion de una perspectiva diferente. Manteniendo
elfoco sobre € ciclo de caja de las empresas, por considerarlo esencial para €
recupero de un préstamo financiero, daremos mayor énfasis al analisis sobre las
fuerzas competitivas, el contexto y las competencias empresariales de directores,

gerentesy/o titulares de las empresas.

L uego se completa la accion analitica con la ponderacion del impacto sobreel
flujo de cgja. Esto es, la construccion de una matriz de riesgo que mantiene €

enfasisen laliquidez de la empresapara e cortoy mediano plazo.

Por otro lado, nuestra sugerencia en e COMO, aplicar nuevas herramientas

y técnicas, reconocidasy empleadas en otras ar eas.

En concreto nos referimos al PENSAMIENTO VISUAL y proponemos la
utilizacién de gréficos y dibujos como facilitadores del pensamiento. Estas
representaciones haran las veces de mapas mentales para estimular y ordenar

ideasy palabras.

De esta manera los analistas podran liberarse de patrones dominantes del

pensamiento.

Beneficios en la utilizaciéon de estas técnicas:

Permitira que las personas realicen un analisis de riesgo de crédito
comprometiendo nuevas areas del cerebro, expandiendo la capacidad

cognitivay dando espacio a soluciones creativas.
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Optimizara la interaccion de grupos de trabajo, aumenta la participacion
delosintegrantes.

Daréa lugar a un nuevo propésito del informe de riesgo, la comunicacion con
el cliente/lempresa analizado. El saber obtenido en e analisis podra
compartirse, fortaleciendo e vinculo comercial y mejorando ain mas el

conocimientodd cliente.

Resumiendo, €l proceso que hoy es:

Paso 1: Paso 2: Paso 3:

Andlisis de Balances y Andlisisy redaccion Elaboracion del
Flujo de fondos, que

delapropuesta Informe de Riesgo.
sintetizainformacion con I::> comercial ajustada al I::> Papeles de trabajo de
lenguaje contable y

resultado del paso 1 redaccion tradiciona y
matemético. )
resumida.
Proponemos que sea:
Paso 1: Paso 2: Paso 3:
Entrevistas en Andlisis de Balances Elaboracion del
profundidad a Informe de Riesgo.

Andlisisde Flujode
referentes dela g .,
fondos. Andlisisy redaccién de
empresa

L, |a propuesta comercial.
Confeccion de una prop

Inspeccion ocular de . .
matriz de impacto que
empresay producto. i .
surjadel andlisis

Andlisis preliminar interno y externo, con
aplicando pensamiento técnicas de
visual (4 fases). visualizacion.
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8.1.1 Recomendaciones, primera parte: “ QUE”

Capital detrabajo vy liquidez, andlisis ddl ciclo de caja

Solvencia y liquidez son utilizadas con frecuencia para referir a estado de salud
financiera de las empresas, y refieren a distintos aspectos. La solvencia nos indica s una
compafiia cuenta con los activos suficientes para atender los pasivos, ya sea
amortizaciones de créditos, facturas de proveedores o pasivos fiscales. La liquidez esta
directamente relacionada con e flujo de cgay con la naturaleza de los activos a corto
plazo, es decir, s existe € monto correcto de efectivo en cagja 0 S estard rapidamente
disponible ante las obligaciones exigibles y requerimientos del propio proceso

productivo.

Lo que € andlisis busca, en definitiva, es evidencia sobre la concurrencia de
ambos durante e horizonte del crédito que da pie a dicho andlisis. De hecho, podremos
encontrar casos donde exista solvencia pero no liquidez, situacion comun en PyMEs sin

planificacion financiera

El Capital de Trabajo o también conocido como fondo de maniobra, motoriza la
empresa, ya que del msmo depende que se realicen todas de la compafiia. Permite que
el emprendimiento cumpla con su ciclo administrativo, operativo y comercial. Este
concepto tiene una intima relacion con la administracion financiera del efectivo, la

liquidez de la empresa, ladeuday € mangjo de los Inventarios.

El capital de trabajo, en términos estrictos, es el capital de trabajo minimo que
requiere la empresa para desarrollar de manera Optima su ciclo operativo. El cua esta
conformado por las operaciones de compra, manufactura, venta y cobranza. Sin
embargo, basta un ssimple vistazo a los conceptos de “Marketing”, “Cadena de Vaor” y
“Producto o Servicio” para advertir que es necesario pasar a un enunciado mas amplio
anadiendo una serie de actividades propias de la gestion empresarial, por gemplo:
Promocidn, investigacion y desarrollo de producto, investigacién de mercado y servicio

pos venta.
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Ciclo de cgja o del capital del trabajo

M

Para que la dinamica del ciclo del capital de trabajo se sostenga financieramente

saudable, es decir sostener a la empresa liquida y solvente, aplicaremos sobre éste €l

/

andlisis desde la perspectiva comercia de las fuerzas competitivas. Luego evaluaremos
las observaciones en términos de su intensidad. Esto Ultimo significara matizar el

andlisis enunciando la probabilidad de ocurrencia de las variables observadas.

En el grafico siguiente buscamos sintetizar el proceder que se pretende del
analista, evitando su mirada acotada a lo contable, y liberar su pensamiento hacia un

enfoque gque contemple aspectos comerciales, a tiempo de una vision sistémica.

Entorno Clientes Proveedores Entorno
Poder de negociacion de Poder de negociacion de
Compradores Proveedores
Tecnologia / \ Globalizacion
Acreedores
{Proveedores)

I Cultura

Sustitutos \ _ Competidores
Economia Disponibilidad de B takicel Rivalidad actual y Demografia

productos_ 0 Servicios nuevos participantes
sustitutos

Deudores
{Cliemtes}

Gobierno

- 61-



Concretamente, pretendimos que el analista no limite el estudio a impacto en la
capacidad de pago como consecuencia de una caida de las ventas. Producto de
diagramar una situacion hipotética en la que la compariia se repasatal cual se encuentra
a momento del andlisis, castigandola luego con gjustes a rubro ventas. Expidiendo al

final un indice que indica latolerancia del flujo de cgaala variaciondel ingreso.

MATRIZ DE RIESGO

Paso siguiente, elaborar una matriz de riesgo haciendo foco en € ciclo de cga o

capital de trabgjo de la empresaen € corto y mediano plazo.

No propiciamos profundizar €l andlisis alargo plazo por la ataincertidumbrey €l
bajo riesgo. Esto dltimo se debe a que, transitado un largo periodo de tiempo, la
exposicion de riesgo de crédito es significativamente menor por amortizacion natural
del préstamo.

En la Introduccion de este trabgjo dijimos que el “riesgo comercial o riesgo
crediticio” refiere a la incertidumbre en la operacién financiera por la posibilidad de
pérdidas originadas en la incobrabilidad de los fondos prestados. Y remarcamos que
incapacidad de pago es la imposibilidad concreta por iliquidez e insolvencia de una
unidad econdmica, gjenay distinta a incumplimiento deliberado del empresario que la
conduce. Esta Ultima situacién, de naturaleza moral o cultural y usualmente con &nimo

especul ativo.

Entonces, nuestra matriz de riesgo parte con la siguiente condicién de igualdad o

implicancia:

_ RIESGOSDE LA EMPRESA
— QUE IMPACTAN SOBRE SU
LIQUIDEZ Y SOLVENCIA

RIESGO DE CREDITO
DEL BANCO

El objetivo principa de la matriz de riesgo es dentificar los posibles riesgos de
cualquier indole que pueden afectar al negocio 0 laempresa, y evaluar las repercusiones

de la materializacion de los mismos sobre € ciclo de caja.

Categorizamos |os eventos segulin su nivel de riesgo y la exposicion a mismo. El

nivel de riesgo se establece en funcionde dos variables. la viabilidad y € impacto.
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Especificamente |o obtendremos con la siguiente férmula:
Riesgo = Viabilidad x I mpacto

Laviabilidad es la probabilidad de que el riesgo se materialice, suponiendo que

no estén establecidos los controles y mitigantes (Tablan ° 1).

El impacto es la consecuencia potencial del suceso, es decir, de consolidarse el
riesgo cual esla consecuencia (directa o indirecta) en términos monetarios sobre
el ciclodecga(Tablan ° 2).

TABLA N ° 1- Viabilidad
Puntuacion VIABILIDAD Significado

1 Escasa probabilidad Insi g_nn‘lcante _puede ocurrir solo en
circunstancias excepcionales

2 Baja probabilidad Podriaocurrir algunavez

3 Frecuente Deberiaocurrir algunavez

4 Altaprobabilidad Probablemente ocurra unavez

5 Esperado Ocurrira en muchas circunstancias

TABLA N ° 2 - Impacto

Efecto sobre €

Puntuacion : : Significado
Ciclodecaja g
1 Minimo No impacta sobre el ciclo de cgja
5 Menor Posiblemente genere un facil g u_ste gueno aterala
dindmicadel flujo
Provoca un gjuste que modificala proyecciéon del
< Maderada flujo, puede necesitar asistenciaexterna
Podria interrumpe transitoriamente €l ciclo decagjay
4 Mayor provocar incumplimiento parciales de algunas
obligaciones
5 Méaximo Interrumpe el ciclo de caja, provocala cesacion de

pPagos
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Por otro lado, definimos la exposicién de la empresa al riesgo como “qué tanto le
afecta € riesgo de acuerdo a cierta posicion y circunstancias’ y por lo tanto es

vulnerable alo que pueda suceder.
Exposicion = Riesgo-Control

El grado de exposicion es inverso a la efectividad de los controles y mitigantes
gue se mantienen ante un determinado riesgo, es decir entre méas controles tenga sobre

un riesgo, disminuye la exposicion a sufrir una pérdida.

Por ello es importante ver 9 el empresario tiene un plan de contingencia que le
permita establecer los controles y acciones que puede tomar la empresa para llevar a

cabo una gestion eficiente y eficaz de sus riesgos.

TABLA N ° 3 — Pardmetros de Exposicion

Existencia de

Puntuacion Exposicion procedimientos Controles Mitigantes
Procedimientos . -
1 M enor exhaustivos y Roles detallados y Ex;sft(;e;ir\?(ljtslggrewta
219 actualizados controles automaticos. auto &sti’én
frecuentemente 9 :
Procefjl mientos que Roles cl_a_ros, Existe plan de
cubren &reas 0 aspectos responsabilidades . :
2 Limitada claves del negocio con definidas, mayormente contingencia,
2 " posible derivacion a
actualizaciones automaticos y terceros
esporéadicas. preventivos. :
ProceE1| mientos que La mayoria deroles Existe plan de
cubren areas 0 aspectos definidos, algunos . .
) ! . contingencia
8 Media claves del negocio con controles automaticos, . .
e incompl eto, posible
actualizaciones otros manuales, pocos derivacin aterceros
esporédicas. controles preventivos.
Una parte minima
. hasido transferidaa
Lo que existen son
Escasez de : . un tercero, no puede
. S . acciones correctivas de .
4 Significativa procedimientos sin larao plazo. mavoria de continuar con las
actualizaciones. 90 pazo, may operaciones en caso
controles son manuales. o
de materializarse el
riesgo.
Procedimientos minimos ~ No existe definicion de e el p_Ian de
5 Mayor o nulos, ausencia de roles, controles ni de contingencia, no
y ' transfiere aterceros,

actualizaciones.

responsabilidades.

inoperativo.
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Construccion de la matriz de riesgo

Como ya sefiadlamos el objetivo principal de la matriz de riesgo es identificar los
posibles riesgos que pueden afectar €l negocio o la empresay evauar las repercusiones
de la materiaizacion de los mismos sobre €l ciclo de caja. Se relaciona asi el nivel de

riesgo de la empresa con la exposicion anticipada del riesgo.

Considerando variables cuantitativas (poder de negociaciéon, politicas de
seguridad, caracteristicas del recurso humano, procesos, tecnologiasy eventos externos)

las transformamaos en variables cuantitativas para conocer €l riesgo.

En la parte vertica medimos la puntuacion de los pardmetros de exposicion y

horizontalmente encontraremos el nivel de riesgo, agrupados en interval os de valores.

»
><00
»
cl Qe <00

12-25 8-10 5-6 34 1-2
1 B B A A
2 B B A
DOSICIG 3 B B
4 B
5

Las letras “A” agrupan aguellas eventos externos o particularidades de la empresa
gue representan muy bajo riesgo por tener baja incidencia sobre su ciclo de caja, y por

ende minima o nula incidencia sobre el cumplimiento de obligaciones financiaras.

De observarse evidencias en otros aspectos analizados que sugieran un mayor

riesgo y/o exposicion la matriz los ubicard en celdas con las letras “B, Cy D”.

De una misma empresa resultaran tantas letras como aspectos analizados.

8.2 Recomendaciones, segunda parte: “COMQ”

Para comenzar esta nueva senda de andlisis desde un verdadero y categorico punto
de inicio, describimos la tarea del analista recurriendo ala propia definicién del vocablo
“andlisis’: Examen que se hace de una obra, de un escrito o de cualquier realidad
susceptible de estudio intelectual, distinguiendo y separando las partes de un todo hasta
llegar a conocer sus principios o elementos®®.

2 DICCIONARIO DE LA LENGUA ESPANOLA - Vigésima segundaedicion
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De este concepto resaltamos tres particularidades del proceder del andista: la
necesidad de conducir del pensamiento de forma ordenada desde lo genera hacia lo
particular, exaltar su objetividad y dividir los temas a examinar en unidades menores

gue faciliten su entendimiento.

Sin apartarnos de estos principios basicos enunciados avanzamos en nuestro
aporte del “COMO” proponiendo un cambio en la técnica aplicada en e proceso de
andlisis de riesgo crediticio mediante la incorporacion de herramientas visuales. Por
simple que parezca planteamos la incorporacion de graficos, dibujos y tablas a la tarea
de andlisis. Su utilizacién busca facilitar la tarea intelectual maximizando el potencial
de los analistas. Pensamos més rapido y libremente si dibujamos. Se plasman las ideas y
opiniones con dibujos sencillos, los conceptos se asmilan meor, aumenta la

comunicacion y mejora lavision sistémica sobre cuestiones inicialmente compl g as.

El pensamiento visual esla practica de utilizar imagenes para reflexionar con

mayor libertad, resolver problemas de forma creativay comunicar con claridad.

LPor qué funciona? asi nos llega

la informacion
© =» 757

resto de :
sentidos = 257

Como resume Estanislao Bachracha en AgilMente, en nuestro sistema educativo,
desde sus inicios y hasta € tiempo presente, ha primado la importancia en la ensefianza
y e desarrollo del andlisis [6gico y e razonamiento deductivo, que domind el siglo XX,
y no de nuestra capacidad empética y creativa, necesaria para conquistar € siglo XXI.
Si observamos a cualquier nifio antes de los seis aflos, ho podemos mas que afirmar que
somos creativos ya desde € nacimiento. Pero luego la escuela y la sociedad van
pidiendo que dejemos de usar esos circuitos neuronales para enfocarnos principamente
en los otros: laldgicay e andlisis. Estos Ultimos se convierten en nuestros patrones de
pensamiento dominante. Pensar de manera libre y creativa requiere la habilidad de
generar asociaciones y conexiones entre dos o més temas bien diferentes. De esta
manera se pueden crear nuevas categorias y nuevos conceptos, pero no nos ensefian a

procesar lainformacion asi.
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Bachrach sostiene que hay una actividad significativamente mayor en e
hemisferio derecho del cerebro cuando estamos siendo creativos. El hemisferio
izquierdo del cerebro trata una cosa por vez y procesa la informacion de manera linedl;
ademés, es responsable de que podamos escribir, analizar, abstraer, categorizar, usar
nuestra lo6gica y nuestro razonamiento, juicio y memoria verbal, utilizar simbolos y
comprender la matematica. El derecho puede integrar muchos inputs al mismo tiempo,
nos brinda una percepcion holistica y logra encontrar similitudes. Alli se basa nuestra
intuicion y aparecen los insights o revelaciones. Ademés, experto en sintetizar,
visualizar, reconocer patrones 'y relacionar las cosas con € tiempo presente, es también

el mayor responsable de nuestras sensaciones. >

En su libro AgilMente Bachrach también cuenta la técnica del brainstorming
solitario. Técnica que consideramos véida y muy interesante para aplicar a trabgjo de

los analistas, y transcribimos en nota “v’a final del presente ensayo.

Por otra parte, Dan Roam™, presenta el proceso del pensamiento visual en cuatro

fases:
[/ Wi @ Do O%Mﬂ* 'C’) THoatnar
. | | e
:. A e/ q;?“" < ,,q : ' ff‘{
a& 0o i lﬁﬂ _,-’” \;' i{
&

Vamos a la descripcion que nos ofrece e autor®!, acompafiando con un gemplo

real (en letra cursiva), una PyME industrial con venta por mayor de miel®?.

1. Mirar: Se trata de un proceso para absorber la informacion visual que nos
rodea. Hacemos una recopilacion burda de lo que tenemos delante. Es una

recorrida visual mientras la mente comienza a hacerse las primeras

29 BACHRACH, Estanislao AgilMente. - 1a ed. - Buenos Aires: Sudamericana, 2012.

30 Fundador y presidente de Digital Roam, Inc., una consultora que ayuda a | os ejecutivos aresol ver
problemas a través del pensamiento visual. Ha trabajado para empresas como Google, eBay, General
Electric, WalMart e incluso el Senado de Estados Unidos.

3lFuente: http://facilitaci ongrafica.blogspot.com.ar/2013/10/Como -es-el -Proceso-de-pensamiento-visual-
html

32 Reservando su identidad, tomamos como ejemplo una PyME que fraccionay vende miel al por mayor.
Posee marca propiay envasa también paralas principal es cadenas de supermercados. Esta empresa esta
radicada en el corazédn del alto valle de Rio Negro.
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preguntas que le ayudan a hacer una evauacion inicial. La herramienta que

nos permite mirar son |0s nuestros 0jos.

Preguntas relacionadas con Mirar: ¢Qué hay alli? ¢Hay Mucho? ¢Qué falta?

¢Qué identifico de inmediato y qué me resulta confuso?

En nuestro gemplo: Visitamos el establecimiento, vemos el stock, al
personal trabajando, salida de camiones, revisamos libros, balances. Nos
informamos del sector industrial, la economia regional, también el contexto
macro (antecedentes histéricos, la actualidad y otros hechos

relevantes).Nos reunimos con €l titular y algun referente de la empresa.

. Ver: En esto aparece € aporte Visual, es una forma mas detallada de usar
nuestros 0jos, algunas veces corscientes y otras no. Seleccionamos

informacion e identificamos pautas.

Preguntas relacionadas con Ver: ¢Conozco esto? ¢L.o vi antes? ¢Reconozco

alguna pauta? ¢Qué puedo aprovechar de lo que veo?

Volvemos con la miel: finalizando visitas y entrevistas comenzamos
adecodificamos el pedido de financiamiento, € proyecto de inversion s 1o
hubiere, y buscamos asidero en la empresa que vimos. Mentalmente
desagregamos a la compaiiia y la gestién empresarial, y la medimos con
distintos patrones ya conocidos. Observamos la empresa y al espacio en

que se encuentra.

. Imaginar: Es lo que ocurre cuando miramos con los ojos de la mente,
vemos |o que no esta presente, reorganizamos la informacion y surgen las

ideas nuevas.

Preguntas relacionadas con Imaginar: ¢Hay formas mejores de reorganizar
las pautas que veo? ¢Podemos manipular la pauta para que se haga visible lo

invisible?

La empresa cobra identidad en diagramas. Hacemos * nuestra”
construccion de flujos, relaciones, procesos... un enfogue sistémico e
integrador. Totalmente alegorico, descriptivo y genuino. Bocetos

indubitables de la realidad ya vista. Es una representacion que reflga la
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dinamica de la PyME, su comportamiento. Modelamos libremente la

empresa para visualizar y dar cabida a una mayor capacidad cognitiva.

Nos valemos de diagramas que tienen identidad, significado. Por ejemplo
ciclo de caja, cadena de \alor, fuerzas competitivas y tablas de doble

entrada. Pero también damos lugar a la creatividad, hacemos dibujo.

. Mostrar: Paso importantismo, S en esto no estamos hien es que no
comprendimos la idea ain. Ocurre cuado encontramos pautas, las
comprendemos, sabemos cOmo reorganizarlas, hemos resumido todo y
encontramos el meor marco Visual para mostrarlo. Es dar claridad a todo.
Preguntas relacionadas own mostrar: ¢Cud es la forma mas adecuada de

dibujar mi idea? ¢;Cull marco Visua es e més apropiado?

Debido a que existe un fin predeterminado en los andlisis de riesgo de
crédito, muchos informes se verdn similares cuando hagan referencia a
liquidez y solvencia de la empresa y la exposicion de riesgo que asume €
Banco. Pero podran dispersarse a representar diferentes empresas,

mercados 0 procesos productivos.

El marco visual a que alude la fase 4 se transforma en papeles de trabgjo
que documentan e andlisis de riesgo, y justifican e informe de riesgo

tradicioral que luego se redacta.
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' Banco de la Nacién Argentina:

El Banco de la Nacion Argentina fue fundado en 1891 por iniciativa del presidente
Carlos Pellegrini, como un medio para resolver los embates de una devastadora crisis

econdmica gque afectaba, en especial, a sistema bancario existente en ese momento.

De capita enteramente estatal, en pocos afios abarcé en su giro a toda la geografia
nacional y se convirtié en e mayor banco comercia argentino. Su objetivo principal es
el de gecutar la funcion de agente financiero del Gobierno Federal y, como tal, recibe

depdsitos oficiales y realiza pagos por cuentay orden de la Nacion.
Desde su creacion, el Banco de la Nacidn Argentina:

Contribuye a desarrollo de los sectores productivos del pais, prestando
asstencia financiera a las micro, pequefias y medianas empresas, cualquiera

fuere la actividad econdmica en la que actlen.

Promueve y apoya €l comercio con el exterior, y especidmente, estimula las

exportaciones de bienes, serviciosy tecnologia argentina.

Pone a disposicion de las empresas productoras de bienes y servicios créditos
para inversion y capital de trabgo, otorgando ademés, financiamiento y

garantias a la actividad de comercio exterior.

También orienta su actividad a las personas fisicas a través de préstamos

personales e hipotecarios parala vivienday productos interrelacionados.

''Se establece la condicion de “Micro, Pequefia y Mediana Empresa’ conforme a las
Comunicaciones “A” 3793 y 5116 del Banco Centra de la Republica Argentina,
Resolucion N° 21/2010 de la Secretaria de la Pequefiay Mediana Empresay Desarrollo
Regional.

Seran consideradas micro, pequefias y medianas empresas, aquellas que registren hasta
el siguiente nivel maximo de valor de las ventas totales anuaes, segiin € sector de
actividad:
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Tamafio/Sector (*) | Agropecuario ! n'\(jltijrs]terriigy Comercio Servicios Construccion
Microempresa 610.000 1.800.000 2.400.000 590.000 760.000
Pequefia Empresa 4.100.000 10.300.000 14.000.000 4.300.000 4.800.000
Mediana Empresa 24.100.000 82.200.000 111.900.000 28.300.000 37.700.000

(*)Importes en pesos

Cuando una empresa registre ventas en mas de uno de esos sectores de actividad, se

tendr& en cuenta €l sector cuyas ventas hayan sido las mayores durante e Gltimo afio.

No seran consideradas micro, pequefias y medianas empresas las que, reuniendo los
requisitos consignados en el cuadro precedente, se encuentren controladas por o
vinculadas a empresas 0 grupos econdémicos gque no relinan tales requisitos, conforme a
lo establecido por €l articulo 33 delaLey 19.550 y sus modificatorias. En tales casos, se
considerara € valor promedio de las ventas anuaes de los tres (3) afios a partir del
ultimo balance consolidado por e grupo, en los términos del articulo 62 de la citada ley.
En caso de control indirecto, se tomard e balance consolidado de la sociedad

controlante del grupo.

Cuando la titular esta vinculada a otra/s empresals, se andlizara, en forma separada e
independiente, el cumplimiento, por cada una de €llas, de los requisitos exigidos por €
presente régimen. En caso de que, a menos una (1) de las empresas vinculadas no
cumpla los requisitos establecidos, la titular pierde la condicién de Micro, Pequefia o

Mediana Empresa.

il Banco Centra de la republica Argentina - Comunicaciéon “A” 4793 - Lineamientos
para la gestion del riesgo operacional en las entidades financieras. Texto ordenado: Se
entiende por riesgo operacional -concepto que incluye € riesgo legal y excluye € riesgo
estratégico y reputacional-, al riesgo de pérdidas resultantes de la falta de adecuacion o
fallas en los procesos internos, de la actuacion del personal o de los sistemas o bien

aguellas que sean producto de eventos externos.

El riesgo legal, que puede verificarse en forma enddgena o exdgena a la entidad

financiera, comprende, entre otros aspectos, la exposicion a sanciones, penalidades u
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otras consecuencias econdmicas y de otra indole por incumplimiento de normas y

obligaciones contractuales.

Se entiende por riesgo estratégico a procedente de una estrategia de negocios
inadecuada o de un cambio adverso en las previsiones, parAmetros, objetivos y otras

funciones que respaldan esa estrategia.

Por su parte, € riesgo reputaciona se refiere a la posibilidad de que se produzca una
pérdida debido, entre otros casos, a la formacién de una opinion publica negativa sobre
los servicios prestados por la entidad financiera -fundada o infundada-, que fomente la
creacion de una mala imagen o un posicionamiento negativo de los clientes, que
conlleve a una disminucion del volumen de clientes, ala caida de los ingresos y de los

depositos.

Cada entidad podra adoptar a su criterio una definicién de riesgo operacional mas
amplia, adecudndola a su redidad y necesidades, siempre que, como minimo, se

incluyan los conceptos contempl ados precedentemente.

VUn e emplo contemporaneo: Empresas tabacaleras del NOA

Seguidamente analizamos dos casos puntuales de empresas ubicadas en el noroeste del
pais dedicadas a acopio, acondicionamiento y exportaciéon de tabaco. Ambas pasadas
por la lupa del andlisis crediticio para su vinculacion comercial con las entidades

financieras. Los informes de riesgo formaron parte de nuestro material de trabajo.

Las asistencias financieras en ambos casos fueron dispensadas, habiendo calificado

satisfactoriamente en dicha evaluacion de riesgo como “Asumible’.

Sin embargo, estas empresas atravesaron durante € afio 2010 dificultades en la
comercializacion de su mercaderia que puso en vilo a conjunto de Bancos acreedores.
El flujo de cga de los acopios de tabaco se vio afectado de tal forma que requirieron la
reprogramacion de sus pasivos financieros para salvar la situacion. Asimismo, el
sobrepaso de la coyuntura siguié distinta suerte en las empresas, segun el respaldo

financiero y econdmico de cada una.

¢Por qué trastabillan empresas que pocos dias atras los Bancos las habian considerado

sujetos de crédito con riesgo asumible?... ¢era efectivamente asumible?

El mercado tabacalero tiene caracteristicas particulares, se trata de un oligopolio

mundial donde unas 4 0 5 empresas mangjan & mercado de cigarrillos en e mundo. La
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produccion argentina de tabaco alcanza aproximadamente 120 millones de kilogramos,
y exporta el 82% de esta produccién a mas de 50 paises. Sin embargo, la actividad no
atravesd en 2010 su mejor momento, desalentada por problemas de comercializacion,

altos tributos y fuertes aranceles de exportacion, entre otros factores.

Hasta el 2009 e precio del producto fue aceptable, las empresas acanzaron una
colocacion total del tabaco acopiado y obtuvieron una buena rentabilidad. Pero durante
el afo 2010, e sector enfrenté dos problemas: por un lado, sobreoferta derivada de la
ausencia en el mercado de algunos compradores importantes, y por € otro, en aumento
de costos (gran incidencia de la mano de obra 'y de insumos importados). Asi en 2010
pierde rentabilidad el sector tabacalero por una cuestion de competitividad, en primera
medida por el desequilibrio del mercado ante ausencia de compradores, y en segunda

instancia por incremento de costos.

Ocurre gue los informes de riesgo comercial no consideraron la posibilidad de ausencia
de compradores, e increiblemente desestimaron el poder de negociacion de los

compradores internacionales en un mercado oligopdlico.

Este débil poder de negociaciéon de las empresas tabacaleras tuvo un impacto directo
sobre e flujo de caja, afecto la liquidez y rentabilidad. Los estados de resultados se
recienten atados a estructuras de costos poco flexibles.

Pero para algunas empresas fue mas grave aln, ya que ante la imposibilidad de vender
el tabaco adquirido a los productores primarios no pudieron cancelar |os compromisos
con estos, cuestion gque les impidio6 recibir la autorizacién de acopio del ente regulador
para la campafia siguiente. Esto significo la paraizacion de la planta 'y e temor por

riesgo de quiebra de la empresa.

Ningun informe de riesgo comercial expuso o advirtio de la posibilidad de ocurrencia de

este suceso, ni del impacto sobre la posicion econdmicay financiera de las empresas.
Y TECNICA DEL BRAINSTORMING SOLITARIO:

“... Escribi en fichas una idea por ficha. Poné las fichas a costado a medida que vas
escribiendo. Escribi las ideas a medida que se te ocurren, sean buenas, malas, raras,
exoticas, mezcla de cosas. No importa s son ldgicas o s tienen valor. La clave es
producir la mayor cantidad de ideas y no evaluar ninguna hasta que no hayas terminado
de escribir todas aquellas posibles que se te puedan ocurrir. Al terminar, agarra e

paguete de fichas y empeza a separarlas y vauarlas. ¢Cémo? Combinandolas, asociando
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de manera libre las ideas que escribiste para crear otras, imaginando cOmo una idea
podria funcionar y cambiandola, tratando de revertir la idea y cambiar €l opuesto a lo
gue escribiste para ver si puede funcionar de esa forma, arreglarla, sustituirla por ideas
parecidas, considerar cada una de ellas desde distintos puntos de vista, dibujar o hacer
un diagrama de la idea, inventarte o crear una metéfora de cada una, forzar conexiones
entre dos 0 mas ideas, imaginar cudl seria la critica a esa idea, tratar de modificarla de
acuerdo con esa critica y, sobre todo, irte a dormir y dejar que tu cerebro trabaje solo.
En € preciso momento en que ocurre € insight aparecen unas ondas cerebrales
[lamadas gamma. Y esto ocurre treinta milisegundos antes de que la respuesta aparezca
en nuestra conciencia. Estas ondas son las més rpidas del cerebro y representan un

grupo de neuronas que se disparan a unisono, todas juntas. La frecuencia gamma
significa que regiones del cerebro empiezan a comunicar una con la otra
Rdacionandolo con la teoria de Kandel, imaginense los cajones que se abren y se
cierran en diferentes puntos del cerebro, haciendo conexiones de conceptos a parecer
no relacionados para formar una idea nueva, un insight. Las personas que meditan

profundo tienen muchisimas ondas gamma, las que presentan mucha dificultad para
aprender, pocas, y una persona gque esta inconsciente o en coma no tiene ninguna. El

insight, ademas, viene acompafiado de un golpe energético muy fuerte, uno lo puede ver
en las caras de | as personas, en su voz 0 en su lengugje corporal. Uno se siente bien, casi
euférico. Pero esta energia liberada por €l insight tiene muy corta vida, y es durante este
breve tiempo de energia que la gente esta mas motivada y con mas corge para
comprometerse a tomar ciertas acciones. Una vez que este céctel de neuroguimicos
desaparece, la motivacion decrece con rapidez. Hay que hacer, activar, moverse lo mas

rapido posible luego de un insight.”
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