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ABSTRACT

Las instituciones financieras tienen principalmesamo funciones la posibilidad
de recibir depdsitos para permitir el ahorro dedightes y a su vez, a partir de

éstos, conceder créditos a quiénes lo soliciten.

El desarrollo de nuestro trabajo se centra en @liss realizado por las
instituciones financieras para la concesion deiw®dEl mismo se enfoca en
evaluar el uso que le dan estas institucionedrddamacion tanto contable como

extracontable.

A partir de la investigacion tedrica y de la norvetaplicable elaboramos un
cuestionario que luego realizamos a las institiesofinancieras. Del mismo
pudimos concluir que la informacion incluida en éstados contables es muy (Util
aunque presenta algunas limitaciones, tales corhedalo de ser principalmente
histérica, carecer de informacion cualitativa aaate la empresa y otros aspectos
gue se desarrollan a lo largo del trabajo. Por est¢ivo, las instituciones
financieras recurren adicionalmente a otros eleosemiara la evaluacion del

otorgamiento del crédito.

DESCRIPTORES

Andlisis de estados contables; informacién contdbldices; ratios; herramientas

de andlisis; normativa del Banco Central del Urygua
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CAPITULO 1 — INTRODUCCION

1.1 — Objetivos

El objetivo del presente trabajo de investigaci6onagrafico consiste en

investigar el uso que le dan las Instituciones rtegas en el Uruguay a la
informacién contable elaborada por las empresasdwuéstas solicitan créditos.
Para ello, estudiaremos cuéales son los aspectesisaderar por el analista de
crédito a la hora de evaluar los estados contablessnotas y anexos. Dentro de
estos aspectos, destacaremos las distintas hentasiempleadas, asi como el

analisis de los riesgos asociados a las emprekcitastes.

A su vez, investigaremos qué informacion extraduetas requerida, ya sea por
requerimientos de la normativa bancocentralistamlgp misma institucion, y el

uso que se le da a la misma.
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1.2 - Metodologia

Este trabajo monogréfico se realizé en tres etapas:

a) En la primera etapa se estudio el marco te§riegulatorio referido al analisis
de estados contables. Comenzamos recabando informde diversas fuentes
bibliograficas que trataban el tema de estudio,c@nrique Fowler Newton y
Florencio Escribano Martinez entre otros. Luego aseidi6 a las Normas
Contables Adecuadas como: Normas Internacionale€atgabilidad (NIC’s),

Normas Internacionales de Informacién FinancierallHs) y el Marco

Conceptual para la preparacion y presentaciéon deElstados Contables del
International Accounting Standards Board (IASB)r Biimo, siendo el Banco
Central del Uruguay (BCU) el ente regulador de Ilaituciones Financieras,

procedimos a estudiar la regulacion emitida pdnaliente.

b) La segunda etapa consistié en la elaboraci@mdauestionario a partir de los
conceptos estudiados en la etapa anterior. A gietimismo, se llevaron a cabo
entrevistas a analistas de crédito de diversastucisines financieras, tanto

publicas como privadas.

c) En la dltima etapa concluimos sobre el trabagalizado con el fin de

determinar el uso que le dan las institucionesfiremas a los estados contables,

Verdnica Dupont — Nicolas Naya — Maria Vare 4
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su utilidad y el cumplimiento de los otros objesviel trabajo descriptos en el

numeral 1.1.
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CAPITULO 2 — ALGUNAS DEFINICIONES

2.1 — Estados Contables

En el presente apartado definiremos los estadosaliles, sus objetivos y
componentes. Consideramos adecuado puntualizadidtatos aspectos de los

mismos ya que una parte fundamental de nuestrajtrab basara en su estudio.

A nivel internacional, la elaboracion de los estadontables se rige segun las
NIIF’s, elaboradas por el IASB que los paises amlopiara su aplicacion. A nivel
local, el decreto 266/07 del 31 de julio de 20Gtalklece cuales son las normas

obligatorias aplicables.

La NIC 1 ™Presentacién de estados Financieros”, estableee log estados

contables: “constituyen una representacion finaadgstructurada de la situacion
financiera y de las transacciones llevadas a cabtaggmpresa. El objetivo de los
estados financieros, con propoésitos de informacgj@meral, es suministrar
informacion acerca de la situaciéon y desempefionfiesios, asi como de los
flujos de efectivo, que sea util a un amplio espede usuarios al tomar sus
decisiones econdmicas. Los estados financierosiéantbuestran los resultados

de la gestiébn que los administradores han hechlesdeecursos que se les han

! Publicada por la AIN decreto 266/07 del 31/07/2007
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confiado. Para cumplir este objetivo, los estadomntieros suministran
informacion acerca de los siguientes elementoa éenpresa:

(a) activos;

(b) pasivos;

(c) patrimonio neto;

(d) ingresos y gastos, en los cuales se incluyepdadidas y ganancias; y

(e) flujos de efectivo.

Esta informacion, junto con la contenida en lasas@ los estados financieros,
ayuda a los usuarios a predecir los flujos de iefefuturos, particularmente en lo
que se refiere a la distribucion temporal y gradacdrtidumbre de la generacion

de efectivo y otros medios liquidos equivalentes.”

La misma norma enumera los componentes de los osstedntables de la
siguiente forma:

“(a) balance;

(b) estado o cuenta de resultados;

(c) un estado que muestre:

() todos los cambios habidos en el patrimonio netoien

(ii) los cambios en el patrimonio neto distintos ks procedentes de las
operaciones de aportacion y reembolso de capgabano de la distribucion de
dividendos a los propietarios;

(d) estado de flujo de efectivo; y

(e) politicas contables utilizadas y deméas notatietivas.”
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2.2 — Crédito

El enfoque de nuestro trabajo estd basado en dlterbancario, éste surge
cuando el crédito es concedido por una Institudérintermediacion Financiera.
Por este motivo, damos también una definicion delito: “Es la capacidad de
obtener dinero, mediante la promesa de abonarlouma fecha o plazo
determinado. El que ha concedido el crédito coefiaque lo cobrara a su
vencimiento, si es que lo acordd después de hatemmtuado un analisis

adecuado?

El IASB en su NIC 39 “Instrumentos Financieros: &sacimiento y Medicién”
ubica al crédito como un activo financiero en gugnte categoria:

“Préstamos y partidas por cobrar originados popri@ia empresaon activos

financieros creados por la empresa a cambio deoprigmar efectivo, bienes o
servicios directamente al deudor, distintos deglos se originan con el propésito
de ser vendidos inmediatamente o a corto plaz@Uuakes deben clasificarse entre
los que se mantienen para negociar. Los préstam@artydas por cobrar
originados por la propia empresa, segun lo estalleen esta Norma, no se
incluyen entre las inversiones mantenidas hastaertimiento, sino que se

clasifican en una rubrica independiente”.

%2 Sasso, 1997, p.3
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2.3 — Anadlisis e interpretacion de los estados contalsle

“El estudio de estados contables como parte deagepo decisorio requiere de la
realizacion sucesiva de las siguientes tareas gleser
a) leer los estados contables;
b) interpretar la informacién que ellos contienen;
c) analizarlos, mediante el calculo de indicadoresilizando el herramental
al que nos referiremos a partir del capitulo sigigg
d) relacionar los indicadores obtenidos con otrasrinéxiones a las que se
tenga acceso, incluyendo las referidas:

1- a los mismos estados contables, que pueden ensentea la
informacion adicional a ellos, en los comunicadas mtensa
relacionados y en las memorias y otros informes loe
administradores del ente emisor;

2- al contexto en el cual actia dicho ente, que nomie figuran en
los elementos recién indicados;

e) interpretar y analizar el conjunto de datos dispiesi™

“La Real Academia Espafiola define:
Andlisis: (...) Distincién y separacion de las parties un todo hasta llegar a
conocer sus principios o elementos. (...) Examensgulace de una obra, de un

escrito o de cualquier realidad susceptible dedesintelectual. (...)

% Fowler Newton, 2002, p.38
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Interpretacion: (...) Accién y efecto de interpreta

Interpretar: (...) Explicar o declarar el sentidoadgo, y principalmente el de un
texto. (...) Explicar acciones, dichos o sucesos pueden ser entendidos de
diferentes modos. (...) Concebir, ordenar o expreamun modo personal la

realidad.”

A través del estudio de los estados contables éenfresa se puede determinar
cudl es la situacion en la que se encuentra pataava posibilidad de otorgarle
un crédito o no. Como ya mencionamos, el proceswcabdiversas etapas.
Partiendo de la situaciéon global del ente se vdupdizando el estudio hasta
llegar a analizar los saldos que componen losntiisti rubros de los estados
contables. Existen diversas herramientas y prodedios -que seran
desarrollados mas profundamente en el capitulaué&-pgrmiten comprender cuél

es la composicién y evolucion de los distintos ogbr

4 Real academia Espafiola, citador por Fowler New20@2, p.35
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CAPITULO 3 — MARCO REGULATORIO DEL BCU

PARA EL OTORGAMIENTO DE CREDITOS

3.1- Requisitos exigidos por el BCU a las Institucias
Financieras

El BCU, mediante la Superintendencia de Servicioar€ieros, es el encargado
de regular y controlar el Sistema Financiero destmaepais. A continuacion

presentaremos la normativa aplicable al caso deliest

3.1.1 — Analisis de créditos

El Articulo 80, contenido en el Libro Ill (Operaoes Bancarias) de la
Recopilacion de Normas de Regulacion y ControlQisiema Financiero, exige a
las instituciones financieras mantener una cargetaleudores actualizada con
toda la informacién necesaria para cada uno derémbtos otorgados.
“ARTICULO 80. (CARPETA DE DEUDOREYS).

Las instituciones de intermediacion financiera débemantener una carpeta
actualizada por cada uno de los titulares de @®dilrectos y contingentes
(persona fisica, juridica o conjunto econémico)feoccionada de acuerdo con las
instrucciones que se impartiran, cuyos datos migisenan los siguientes:

a) Datos de identificacion de los titulares derlesgos.

b) Informacion sobre el analisis del riesgo (...).

Verdnica Dupont — Nicolas Naya — Maria Vare 11
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c¢) Informacién que permita evaluar la capacidagatg del deudor.
d) Informacion sobre las garantias que afianzandgsgos asumidos.
e) Correspondencia enviada y recibida con relagis créditos del titular.

f) Copia de las resoluciones correspondientes adasaciones acordadas.”

A su vez, la comunicaciéon N° 2006/151 que reglamesitarticulo 80 antes
mencionado, establece los requisitos generaledagu@stituciones financieras

deberan exigir a sus deudores respecto a los pantesores:

a) Debera incluirse el nombre de la empresa, la aeti/iecondmica,
domicilio, la tipificacién e informacion de la adtiad.

b) Se expondra la posicién general del deudor messayma informe del
mismo que contenga la evaluacion de la capacidgoade y la experiencia de
pago.

c) “Las instituciones de intermediacion financiera e@&m contar con
informacion que permita realizar una adecuada aeédn de la capacidad de
pago en los términos establecidos por la Normadaat 3.8.

Sin perjuicio de ello, las carpetas de los deudde<xréditos al consumo con
deudas contraidas en la propia empresa que superef,04% de la
responsabilidad patrimonial basica para bancossyctpetas de deudores no
comprendidos en los puntos 2 y 3 del apartadoela deferida norma particular,

deberan contener, segun corresponda, la informagiérse indica a continuacion,

Verdnica Dupont — Nicolas Naya — Maria Vare 12
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la que debera actualizarse dentro de los 120 @jaestes al cierre del ejercicio

econdémico o afio.

1. INFORMACION HISTORICA

- Estados contables formulados de acuerdo conriogtéécnicos, previamente
establecidos y de aceptacion generalizada. (...)

- Justificacion fehaciente de ingresos que permitaluar la forma en que el
deudor podra efectuar el pago de la obligacién raad; para deudores no
residentes, la justificacion de ingresos podra @mipnarse a través de la
declaracion jurada fiscal presentada.

- Estados de responsabilidad anuales (...)

- Copia de la declaracion jurada fiscal con supeaeivos anexos y de la

declaracion jurada de DICOSE.

Para conjuntos econdémicos se requerira:

- Informacién anual sobre transacciones entrergagrantes (...)

- Estados contables anuales individuales de aguétiegrantes del conjunto
econdémico con los que los deudores de la institugiértenecientes al grupo
realizan transacciones de magnitud,;

- Estados contables anuales consolidados confemngnde acuerdo con criterios
técnicos previamente establecidos y de aceptaeidarglizada.

Se debera conservar en la carpeta del deudordariation correspondiente a los

tres ultimos ejercicios.
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2. INFORMACION PROSPECTIVA

- Flujo de fondos proyectado del ejercicio econ@mi&€n caso de que el
financiamiento sea por un plazo mayor, el flujdateos debera cubrir —ademas-
dicho periodo. Ser4 necesario que en el mismo pécieen los supuestos
utilizados para pronosticar los valores esperadolasl variables involucradas en
su construccién, detallando las politicas la deggpion de:

- flujo de fondos operativos y financieros,

- flujos de fondos financieros entre intereses, ri@aciones de capital y nuevos
financiamientos o renovaciones,

- flujos de fondos operativos vinculados a cosjos ¥ variables,

- flujos de fondos nominados en diferentes monedas,

- ingresos y egresos extraordinarios.

- Estado de situacion patrimonial y estado de tados proyectados. En caso de
gue el financiamiento sea por un plazo mayor, lygecién deberd cubrir -
ademas- dicho periodo.

- Cuando se participe de la financiacion de un getiy de inversion se debera
contar con la informacion necesaria y suficienteapdgemostrar la justificacion
comercial, técnica, econdmica y financiera del poby. Se debera incluir un
cronograma de implementacion del proyecto e infoiGraque permita realizar

Su seguimiento.

Para conjuntos econdémicos se requerira:
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- Flujo de fondos proyectado consolidado del epgmaecondmico. En caso de que
el financiamiento sea por un plazo mayor, el figofondos consolidado debera —
ademas- cubrir dicho periodo.

- Estados de situacion patrimonial y de resultadossolidados proyectados, en
caso de que presenten estados contables hist@@musolidados. Cuando no
corresponda la presentacion de dichos estadosglserad presentar flujos de
fondos y estados proyectados individuales de ampiétitegrantes del conjunto
econdmico con los que los deudores de la institugiértenecientes al grupo

realizan transacciones de magnitud.

3. INFORMES PROFESIONALES SOBRE LA INFORMACION
HISTORICA

A) INFORMES QUE DEBEN PRESENTARSE

* Los estados contables de los deudores de larzacgemercial deberan
presentarse acompafados de un informe signadarmar fiabilitada para ejercer
la profesion contable cuyo alcance dependerd dell mie endeudamiento del
deudor con el sistema financiero. A estos efectosndo el endeudamiento:

- no supere el 5% de la Responsabilidad Patrimddéaica para Bancos debera
presentarse un informe de compilacion,

- no supere el 15% de la referida Responsabiliddmtich presentarse un informe
de revision limitada, firmado por profesional indagdiente,

- sea igual o supere el 15% de la misma Respoidahildebera presentarse un

informe de auditoria. (...)"
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d) “Se incluird una descripcién detallada de las gémanque permita su
correcta identificacion, indicando la fecha en lae gse otorgé y su valor
contractual. Por cada garantia computable deb¢ableserse, ademas, la fecha
desde que se la computa a los efectos de la detaridin de las previsiones y su
valor computable. (...)"

e) “Debera conservarse, por el término de dos afiogoteespondencia
enviada y recibida con relacion a las operacionet tdular, ordenadas
cronolégicamente. Con referencia a las soliciturlesadas por la institucién de
intermediacion financiera requiriendo la preseritacide las informaciones
establecidas por esta Comunicacion, debera cogistaedio por la que se curso y
fecha de recibo por el titular.

f) “Se incluird4 copia de las resoluciones de operas acordadas y de las

modificaciones a las clausulas contractuales d#itoséanteriores.”

3.1.2 — Evaluacién y categorias de riesgos

Dentro del andlisis de la cartera comercial, lesgos son evaluados en funcién

del grado de endeudamiento de la empresa.

Retomamos la Norma Particular 3.8 que estableeedluacion a realizar:
“4.1.2.1.a Deudores con endeudamiento menor
Para la evaluacion de la calidad crediticia dedesdores con endeudamiento

menor se debera considerar, como minimo:
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Capacidad de pago

Es la capacidad del deudor para generar flujo ¢ ma@sente y futuro que le
permita cumplir con sus obligaciones. En el casaealores integrantes de un
conjunto econdémico, deberan tenerse en cuentadpscts concernientes al

grupo que puedan afectar la capacidad de pageddbd

A efectos de analizar la capacidad de pago debwaerse en cuenta los
siguientes aspectos:

- Situacion economico financiera y organizacional

* Solvencia del deudor (...).

* Rentabilidad y eficiencia (...).

* Aspectos organizacionales, operativos y estred8gy grado de compromiso de
los propietarios (...).

* Calidad, suficiencia y oportunidad de la informdac

« Juicios, embargos o problemas legales que ob&ewa la marcha normal de
los negocios.

» Modificaciones del marco legal.

- Riesgo Sector de Actividad

Es el riesgo del efecto en la capacidad de pagodeetior derivado de las
caracteristicas de la industria o ramo de negamiague pertenece, analizando

tendencia y futuro de la industria, estabilidagehde competencia, sensibilidad a
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los cambios en la tecnologia, en las regulacioress, las condiciones
macroecondmicas, y politicas sanitarias y de maaibiente.

- Riesgo por descalce de monedas del deudor

Es el riesgo de que se vea afectada la capacidpagdedel deudor o su situacion
patrimonial, como consecuencia de variaciones entlaacion de las monedas.
Este riesgo esta presente, en general, en los @sucion ingresos en una moneda
diferente a aquella en la que esta pactada su deuda

Incluye, ademas, a los deudores en moneda extramjer; teniendo ingresos en la
misma moneda que la de su deuda, orienten sudsdiven forma principal al
mercado interno. Podra distinguirse, segun el casdos deudores cuya
produccion, estando orientada al mercado inteede naturaleza exportable.

- Riesgo tasa de interés

Es el riesgo de crédito derivado del efecto en dpacidad de pago de

modificaciones en la tasa de interés.

Experiencia de pago

Se considera el grado de cumplimiento en el pagud@bligaciones en general -
incluyendo las tributarias - y, en particular, daninstitucion y en el sistema
financiero, el nimero de veces que el crédito ia ®@novado o reestructurado y
la naturaleza de las respectivas reestructuragigugss obtenidas y cambios en

las condiciones de crédito.
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Riesgo Pais

Es el riesgo de que la recuperacion del créditeaeafectada ante modificaciones
en la situacion econdémica o juridica del pais equel se domicilia el deudor no
residente y se imputara en funciéon del domicilid ehésmo, considerando la

calificacion del pais. (...)

4.1.2.1.b Deudores con endeudamiento mayor

Para la evaluacion de la calidad crediticia dedeadores con endeudamiento
mayor, se debera analizar la capacidad de pagapkriencia de pago y el riesgo
pais en los términos mencionados en el apartad@.4.4. Adicionalmente, la

capacidad de pago deberd evaluarse en distintenases determinados en
funcién de variables propias, del sector de a@iid del entorno econdémico. A
estos efectos, se deberan considerar modificacifmedemente adversas y
adversas en el comportamiento de las referidaablas.

Las instituciones deberan describir la metodolagiizada para identificar y

definir los escenarios considerados asi como lIssltezlos derivados de los

mismos.”
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CAPITULO 4 - INFORMACION RELATIVA AL

ANALISIS DE ESTADOS CONTABLES

4.1 - Informacion contable y extracontable

Los estados contables se caracterizan por brimfiamiacion historica sobre la
situacion econdmica, financiera y de flujos de #&fecde la empresa. Pero esta
informacion no es suficiente para analizar la sitiaglobal de la misma. Esto se
debe a que los estados contables no presentantipttode informacion

cuantitativa como: datos fisicos de la producci@antidad de personal,
participacion en el mercado, entre otros. A su \aaecen de informacion
cualitativa respecto a su estrategia, el contexdon@mico, los canales de

distribucion y otros datos de relevancia.

Por lo tanto, el andlisis de la empresa no implicanero estudio de los estados
contables, sino que va mas alla de éstos. Serd&garecaecabar informacion
extracontable, tanto interna como externa; ya qua pomplementar el analisis es

necesario considerar a la empresa en su entormmocgmo un ente aislado.

La informacién interna y especifica de la empresdaeque clasificamos en
contable y extracontable. La primera, como ya difipson los estados contables

que son el punto de partida de la investigaciom. dd@ lado, la informacion
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extracontable es la que refiere, entre otros, dosma juridica, cantidad de
personal y tipos de contratos, procesos productivapacidad utilizada,
productos, procedimientos, mercado, participacién e mismo, canales de
comercializacion, publicidad, ventas, competereta, Toda esta informacién que
no se puede extraer de los estados contables, slEbebtenida mediante
reuniones con la gerencia y con personal de losniis sectores de mayor

relevancia de la empresa.

Por otra parte, la informacion externa a la empecesaprende la referida al medio
ambiente en el que se encuentra inmersa. En a#idcsdas empresas forman
parte de un ramo o industria, en el que interact@enlas restantes empresas del
sector. El conocimiento del sector econdmico esasoemte Util para evaluar su
desempeiio, y poder compararlo con la competencdiciohalmente, la
informacion externa brindara datos acerca de lasdetgias, ciclos y

estacionalidad del sector.

A su vez, como la industria forma parte de una ecta nacional, habrd que
estudiarla y ver de qué manera repercute en sunges®. Sera necesario conocer
qué situacion atraviesa el pais y en qué faseidel@conomico se encuentra.

Por dltimo, habra que evaluar si influye, y de quenera, la economia mundial en

la empresa.
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4.2 — Usuarios de la informacién contable

Los usuarios y sus necesidades de informacioncaalo los define el Marco
Conceptual ya mencionado, son: “Entre los usualeobs estados financieros se
encuentran los inversores presentes y potenclateempleados, los prestamistas,
los proveedores y otros acreedores comercialegligrgtes, los gobiernos y sus
organismos publicos, asi como el publico en gendfsios usan los estados
financieros para satisfacer algunas de sus variadessidades de informacion.
Entre las citadas necesidades se encuentran IBsSrs&Es:

(...)

(c) Prestamistas. Los proveedores de fondos ajestin interesados en la
informacion que les permita determinar si sus prées, asi como el interés

asociado a los mismos, seran pagados al vencindiento

En el presente trabajo, nos abocaremos a estudi iastituciones financieras
como usuarios de la informacion contable, en sdegirestamistas. Las empresas
al momento de solicitar un crédito ante una ineidto financiera deberan
presentar toda la informacion necesaria solicitddamanera de garantizar la
posibilidad de hacer frente a la cancelacion dedlito de la forma estipulada en
los plazos pactados. De esta manera, las institesifinancieras se transforman
en usuarios de los estados contables para exaasnadvaluar si es redituable el

otorgamiento del crédito. Pero como ya dijimos éragartado anterior, las

Verdnica Dupont — Nicolas Naya — Maria Vare 22



Capitulo 4 — Informacidn relativa al analisis de emdos contables
Facultad de Ciencias Economicas y Administraciotad®epublica

instituciones financieras no se basaran Unicamamti®s estados contables sino

gue necesitaran informacion adicional.
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4.3 - Objetivos de la informacién contable

El objetivo de los estados financieros, segun aichl&onceptual ya referido, es:
“suministrar informacién acerca de la situaciorafiniera, desempefio y cambios
en la posicion financiera. Se pretende que talrinézion sea atil a una amplia
gama de usuarios al tomar sus decisiones econdmicas

Los estados financieros preparados con este ptopésbren las necesidades
comunes de muchos usuarios. Sin embargo, los sdiadacieros no suministran

toda la informacion que estos usuarios pueden necemra tomar decisiones
econdmicas, puesto que tales estados reflejan igminente los efectos

financieros de sucesos pasados, y no contienensar@®ente informacion

distinta de la financiera.”

El objetivo planteado en el Marco Conceptual, noehmas que confirmar el
hecho de que un simple analisis de estados costag insuficiente para
estudiar la situacion global de la empresa. Noaoihst los estados contables no

dejan de tener un papel fundamental en el andlsias empresas.
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4.4— Caracteristicas cualitativas de la informacion

contable

La informacion incluida en los estados contablebedeumplir con ciertas
caracteristicas, definidas por el Marco Conceptsies mencionado, de la
siguiente manera:

“Caracteristicas cualitativas de los estados finareros

Las caracteristicas cualitativas son los atribgtges hacen til, para los usuarios,
la informacion suministrada en los estados finansielLas cuatro principales
caracteristicas cualitativas son comprensibilidadlevancia, fiabilidad y
comparabilidad.

Comprensibilidad

Una cualidad esencial de la informacion suministraw los estados financieros es
que sea facilmente comprensible para los usudtrioks.

Relevancia

Para ser util, la informacion debe ser relevanteata a las necesidades de toma
de decisiones por parte de los usuarios. La infoidnaposee la cualidad de la
relevancia cuando ejerce influencia sobre las me@@s econdmicas de los que la
utilizan, ayudandoles a evaluar sucesos pasadesemes o futuros, o bien a

confirmar o corregir evaluaciones realizadas amterente. (...)
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Importancia relativa o materialidad

La relevancia de la informacion esta afectada ponaturaleza e importancia
relativa. En algunos casos la naturaleza de lanrdoion, por si misma, es capaz
de determinar su relevancia. (...)

La informacion tiene importancia relativa, o es enial, cuando su omision o
presentacion erronea pueden influir en las deasi@tonomicas de los usuarios,
tomadas a partir de los estados financieros. Lanmmatitlad depende de la cuantia
de la partida omitida, o del error de evaluacidnsancaso, juzgados siempre
dentro de las circunstancias particulares de Iaidmb el error. (...)

Fiabilidad

Para ser util, la informacién debe también serldiaha informacién posee la
cualidad de fiabilidad cuando esta libre de erratemal y de sesgo o prejuicio, y
los usuarios pueden confiar en que es la imagendielo que pretende
representar, o de lo que puede esperarse razorafieque represente. (...)
Representacion fiel

Para ser fiable, la informacién debe representménte las transacciones y
demas sucesos que pretende representar, 0 quede @sperar razonablemente
gue represente. (...)

La esencia sobre la forma

Si la informacion sirve para representar fielmelag transacciones y demas
sucesos que se pretenden reflejar, es necesarioésjos se contabilicen y

presenten de acuerdo con su esencia y realidadmama y no meramente segun
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su forma legal. La esencia de las transaccionesnyad sucesos no siempre es
consistente con lo que aparenta su forma legalnoarexterna. (...)

Neutralidad

Para ser fiable, la informacién contenida en losdss financieros debe ser
neutral, es decir, libre de sesgo o prejuicio. lestados financieros no son
neutrales si, por la manera de captar o preseatarfdrmacion, influyen en la
toma de una decision o en la formacion de un juiaidin de conseguir un
resultado o desenlace predeterminado. (...)

Prudencia

(...) Prudencia es la inclusion de un cierto gradgoreraucion, al realizar los
juicios necesarios para hacer las estimacioneseriglgs bajo condiciones de
incertidumbre, de tal manera que los activos drigeesos no se sobrevaloren, y
que las obligaciones o los gastos no se infravaldre)

Integridad

Para ser fiable, la informacion en los estadosfiros debe ser completa dentro
de los limites de la importancia relativa y el oogina omision puede causar que
la informacion sea falsa o equivoca, y por tantdiadae y deficiente en términos
de relevancia. (...)

Comparabilidad

Los usuarios deben ser capaces de comparar lodogstmancieros de una
entidad a lo largo del tiempo, con el fin de idiécdr las tendencias de la
situacion financiera y del desempefio. También dekemrapaces los usuarios de

comparar los estados financieros de entidadesedikes, con el fin de evaluar su
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posicion financiera, desempefio y cambios en lacfosifinanciera en términos
relativos.

Por tanto, la medida y presentacion del efecto nfiremo de similares
transacciones y otros sucesos, deben ser llevatksoade una manera coherente
por toda la empresa, a través del tiempo parantadagl y también de una manera

coherente para diferentes entidades.”
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CAPITULO 5 - EL ANALISIS PARA EL

OTORGAMIENTO DEL CREDITO

De acuerdo con lo descrito en el capitulo antetiog de los usuarios de los
estados contables son las instituciones financiacasando como prestamistas.
Estas analizan los mismos para determinar si lase=as podran afrontar el pago
al vencimiento de los créditos solicitados. Poe esbtivo, los analistas tienen
como tarea principal el estudio de la capacidagadm de la empresa, tanto en el

corto como en el largo plazo.

Del estudio realizado de los diferentes autoregloi en la bibliografia, surge que
el andlisis consta de las siguientes etapas:
1. Informacion requerida para el analisis
2. Lectura previa de los estados contables
3. Adecuacion de datos y tareas preparatorias
4. Elanalisis
a) Analisis de la situacién financiera a corto plaz
b) Andlisis de la situacion financiera a largo plaz
¢) Analisis de la situacion econdémica
d) Analisis de los riesgos involucrados

5. Integracion de los analisis realizados
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5.1 - Informacién requerida para el analisis

El proceso comienza cuando el cliente se presefdarsstitucion a solicitar un
crédito. La misma le asigna un ejecutivo de cuemasl caso de que se tratase
de un cliente nuevo, quien sera el encargado déemamla relacion con el cliente
y su posterior seguimiento. Dicho ejecutivo conimeara la carpeta del deudor,

solicitandole la informacion necesaria exigidalpsranalistas de crédito.

En primera instancia, se debe cumplir con los sips de presentacion de
informacion exigidos por el BCU. Como hemos menadm en el capitulo 3,
éstos comprenden la informacion historica, inforidragrospectiva e informes
profesionales. A su vez, la norma 3.8 del BCU plamrt analisis de escenarios, el
cual permite evaluar si la empresa mantendra lacidg@d de pago para los
ejercicios econémicos futuros ante modificaciones e comportamiento de

algunas de las variables consideradas.

A su vez, ademas de la informacion exigida seréss tener un conocimiento
profundo del cliente. Esta informacion se obtienpagir de reuniones con la
gerencia, el estudio del sector al que pertenat gtra informacidén provista por
fuentes externas, como puede ser el clearing aeniefs, el registro de actos

personales y otras instituciones financieras.
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Para complementar el andlisis, se podra requeemad cualquier otro tipo de
informacion extracontable relativa a la empresapy@puede ser datos de ventas,

produccion, personal, etc.
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5.2— Lectura previa de los estados contables

Una vez recabada la informacion necesaria, elss@omenzara con una lectura
de los estados contables. Esta lectura se reaizagbtener un panorama general
de la empresa, y un conocimiento primario de lascppales rubros incluidos en
los estados contables. Se examinaran dichos rumomanera de verificar si
reflejan razonablemente la realidad, si contienelo fo que deberian incluir y si
puede utilizarselos como base para la toma deidees También se busca
verificar que la informacién incluida en ellos hayalo preparada segun lo
establecido en las normas contables adecuadasl &as@ de que los estados
contables a analizar cuenten con informe de Cont&dblico independiente,
también se dara lectura al mismo; complementanéddaakectura previa. Este
informe le permitird al analista instruirse sobee posibilidad de que existan

situaciones anormales o apartamientos de las naomsbles.

“La ejecucion de esta tarea requiere fuertes cameontos sobre doctrina y
normas contables, ya que ademas de leer lo queesstdio hay que detectar
eventuales problemas relevantes en la informacimp los referidos a:

a) los criterios aplicados para la medicion contalel@ctivos y pasivos

b) la composicion de determinados rubros de los estagiatables

c) omision de hechos importantes para el desenvolnimigel ente
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Para evaluar la representatividad de la informacimtable, hay que determinar
si los criterios contables informados en la comesiente nota a los estados
contables:
a) son los requeridos (0 estan aceptados) por las asorgontables
particulares
b) fueron efectivamente aplicados; y

c) satisfacen al analista”

® Fowler Newton, 2002, p.58
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5.3— Adecuacion de datos y tareas preparatorias

Una vez finalizada la primera lectura de los estactintables, en el caso que el
analista entienda que existen apartamientos coealadad, procedera a ajustar la
informacion. Segun el tipo de problema detectaddosnestados contables se
procederd a la adecuacion de la informacion dershigemaneras. En el caso de
encontrar errores o distorsiones en la informacgénanalizara la materialidad de

las mismas, y de considerarse significativa, sequtera al ajuste.

Otro motivo para proceder a la adecuacion de logsdanplica la modificacion
extracontable de la informacion a analizar, comsaitdo los criterios que el
analista prefiere para su mejor entendimiento damaresa o para simplificar el

analisis.

Un aspecto clave en la adecuacion debe ser laresép de los estados contables
a moneda homogénea. En ciertas circunstancias,efagresas suministran
informacion historica y el analista, de consideradlevante, debe proceder a su
reexpresion, es decir, ajustarlos por inflaciérraResto es necesario contar con la
informacion histérica de la empresa y con otrooslaeferidos a las fechas de
origen de activos y pasivos relevantes. Esta resiqm es imprescindible para

gue los datos sean comparables entre si.
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A estos efectos debemos recordar que la legislaoiiguaya establece la
obligacion de presentar estados contables ajustamtomflacion para cierto tipo
de empresas. Asi es como el decreto N° 65/010 @edel Febrero de 2010
establece:

“Articulo 1°.- Se entenderd que constituyen emisate estados contables de
menor importancia relativa aquellas entidades gueptan con todas y cada una
de las siguientes condiciones:

1) No sean emisores de valores de oferta publica.

2) Sus ingresos operativos netos anuales no sulaerérR 200.000.

3) Su endeudamiento total con entidades controladasel Banco Central del
Uruguay, en cualquier momento del ejercicio, no edac al 5% de la
Responsabilidad Patrimonial Basica para Bancos.

4) No sean sociedades con participacion estatétfly 25 de la Ley N° 17.555,
de 18 de setiembre de 2002).

5) No sean controlantes de, o controladas pordaads comprendidas en los

numerales anteriores.”

Al estar inmersos en una economia relativamentacioharia, el efecto de la
pérdida de poder adquisitivo de la moneda juegpapel importante a la hora de

comparar los estados contables con periodos amterio
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5.4 — El andlisis

Luego de adecuados los datos incluidos en los esteohtables, se los estudia
utilizando diversos tipos de técnicas y herramerdgae permitan determinar
fehacientemente cual es la situacién actual demaresa y cuales son sus

perspectivas a futuro.

Es importante para tener una visibn de lo que gweean en los estados
contables, que una vez leidos los mismos, se pusokx un analisis global de la
situacion en la que se encuentra. Los aspecto<imles que se pueden
mencionar en el analisis global de la empresa aaelacion que haya entre el
Activo, Pasivo y Patrimonio. Esta relacion da urienpra impresién del grado de
solvencia de la empresa y de como esta compuesta.aBalisis es denominado
por el Cr. Florencio Escribano Martinez en su lib&stemas de Informacion

Contable” (2009) como el andlisis “de las grandasan”.

El andlisis de estados contables comprende distatépas, que van de lo global a
lo particular, profundizando el estudio a medida ga va avanzando. Las etapas
son las siguientes:
i. Comparacion de datos absolutos: Es una comparacidwria, en la que
se analizan las variaciones de los distintos coep&s en valores

absolutos. Se puede comparar con datos de los misstados contables,
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datos de periodos anteriores o con informacioraidrde la competencia
o de la industria.

ii. Calculo de variaciones: Esta surge de comparavdtmes absolutos de
los rubros, que se puede realizar mediante laediééa entre ellos o el
célculo de las variaciones relativas. Estas Ultimmasexpresan como
porcentajes y surgen de dividir la variacion absojpor uno de los dos
nameros comparados.

iii.  Calculo de indices o razones: Los indices o razsnasrelaciones entre
componentes o grupos de componentes de los estadtables. Para que
los mismos sean validos, los componentes que tegram deben tener
una relacion clara y directa entre si, y el coefité obtenido debe tener
una facil interpretacion. Estos se pueden expoogrocun cociente entre
dos numeros, un porcentaje o en una unidad de ¢i¢pgr ej: la rotacion
de inventario es x veces por afio). Para que lomosigengan validez, los
valores de los indices deben ser comparables yeseptativos. Por
ejemplo si se esta comparando con otra empresaaded, se debe
verificar que, a modo de ejemplo, los bienes yisgw que ofrezcan, los
tipos de clientes que tienen, la magnitud y ub@acie ambos sean
relativamente similares. Para verificar que losored tomados son
representativos, deben ser obtenidos en ejeraceso hayan presentado

ninguna anormalidad.

Estas comparaciones se pueden efectuar desdefdgsendistintos:
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a) Andlisis horizontal: es una técnica dindmica, lalaonsiste en observar

como varian los distintos componentes de los estadntables a través
del tiempo. Este tipo de andlisis resulta util pataestudio de las
tendencias, es decir, esté enfocado hacia el [degm. Para su célculo se
toma una misma base que no puede ser un ejerciiomal o

extraordinario y luego se analiza la variacién dalgo de los periodos

analizando como fueron evolucionando.

b) Andlisis vertical: es una técnica estatica. Eskaciena los valores de los

rubros de los estados contables para un mismo deerieste tipo de
analisis implica el calculo de indices y ratios apduego efectuar
comparaciones con otras empresas del rubro. Eapadados siguientes
haremos mencion a los distintos tipos de indicestigs mas usados y la

forma de calculo.

El andlisis de las variaciones de los rubros, septementa con la lectura y el

estudio de las notas a los estados contables. ismmas, entre otras, incluyen

informacion acerca de:

Politicas contables y criterios de valuacién aplisa como pueden ser los
referidos a bienes de cambio, bienes de uso, iiov@sy otros rubros.
Moneda extranjera, indicando las distintas moneldasposiciones netas
de cada una de ellas, y su valuacion al tipo débrade cierre.

Grupos economicos, se informan saldos con partesioaadas y las

transacciones realizadas con ellas en el periodo.
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- Las tasas de interés de los pasivos con que clae@tapresa y la forma de
actualizacion, en caso que corresponda.
- Cualquier otra informacion relevante como garantiiddendos y otras

contingencias.

El analisis deberia incluir los aspectos econémicdisancieros de la empresa.
Por lo que se plantean los siguientes aspectoalizam

a) Analisis de la situacion financiera a corto plazo

b) Andlisis de la situacion financiera a largo plazo

¢) Analisis de la situacion econémica

d) Analisis de riesgos involucrados

Estos aspectos mencionados se basan en la clegificaropuesta por el Cr.

Florencio Escribano Martinez, que en su libro ‘Gisas de Informacion

Contable” (2009) propone el analisis de la situadiGanciera a corto plazo, la
situacion financiera a largo plazo y la situaci@orémica. Por otra parte, otros
autores plantean el mismo analisis con diferen@®mhinaciones, por ejemplo
Hugo Luis Sasso, en su libro “Como analizar losadst contables para el
otorgamiento de Créditos” (1997) define los aspectomo andlisis de la
situacion financiera, andlisis de la situacion ipainial y andlisis de la situacion
econdmica. A su vez, Enrique Fowler Newton en “Asigilde estados contables”
(2002) propone dividir el andlisis en la estructp@arimonial, el capital corriente

y la rentabilidad.
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Una vez realizados los analisis de los aspectogiomados, los resultados se
examinan en conjunto para verificar la situacionbgl del ente. Se deben
relacionar las diferentes situaciones analizadess Ipgrar una vision generalizada
de la organizacion y evitar que una conclusionesoior aspecto especifico lleve a

una interpretacion errénea de la situacion de laresa.

5.4.1 — Andlisis de la situacion financiera a corto plaz

El andlisis de la situacion financiera a corto plawvalla la capacidad de la
empresa para hacer frente a sus obligaciones. Rithlisis puede realizarse de la
siguiente manera: el estudio de la posicion de@amrriente (vision estatica), la

velocidad de circulacion del capital corriente ¢epfe de caracter dinamico) y las
causas de los cambios (analisis cualitativo deftarmacion derivada de los dos

casos anteriores).

La posicion de capital corriente representa lawaptie la empresa de hacer frente

en el corto plazo, a las obligaciones contraidaal emismo.

Posicién de Capital

) = Activo Corriente - Pasivo Corriente
Corriente

El andlisis de la posicion del capital corrienteesesario no solo para determinar
si podra hacer frente a sus obligaciones. Tamb&mtiiza para conocer la

necesidad adicional de fondos requerida para cosapeiujos de ingresos y
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egresos generados por el desfasaje temporal dddigde la empresa. Por este
motivo se analiza la velocidad de circulacion dgbital corriente, que se puede
manifestar a través del estudio de la rotaciénodediferentes activos y pasivos
corrientes. Los rubros mas representativos pasadlsis de rotacion del capital

corriente son los bienes de cambio, créditos potagey deudas comerciales.

Rotacion de Bienes de _ ExistenciapomediocBS de Cambio x 365
Cambio Costo de Ventas

La rotacion de bienes de cambio representa ladzahtie tiempo, medido en dias,

que el inventario permanece en stock hasta el mneenque es vendido.

Rotacion de Créditos por ExistenciaeomedicCred. Por Ventas x 365
Ventas B Ventas

ExistenciapomediocDs Comerciales x 365
Compras

Rotacion de Proveedores

Estos ratios de rotacion indican: en el primer calsperiodo de tiempo que le

lleva a la empresa convertir en efectivo los co&dipor ventas concedidos,
mientras que el segundo mide el tiempo en que smgadas sus deudas

comerciales.

Por ultimo, podemos analizar la rotacion de capi¢airabajo operativo:

Rotacion de Capital de Ventas netas promedio

Trabajo Operativo Activos Corrientes - Cuentas a Pagar
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Mientras mayor sea el valor de este ratio mejat keproductividad del capital de
trabajo, es decir que el dinero invertido en efte tle activo rota un nimero

mayor de veces, lo cual se traduce en una maytatiédad del negocio.

También podemos analizar la capacidad financigrawe@s de los denominados

ratios o indices de liquidez, ya sea corrienteglpauacida o liquidez absoluta.

Activo Corriente
Pasivo Corriente

Liquidez Corriente =

Activo Corriente - Bs. Cambio

Prueba Acida = : =
Pasivo Corriente

Disponibiidades + Inv. Temporarias

Liquidez Absoluta = - -
< Pasivo Corriente

La liquidez corriente es considerada uno de loe@&sdmas representativos “Este
indice fue considerado un instrumento basico padimia capacidad de crédito
durante muchos afios por ser una medicion prin@patl que se basaban los

bancos®

El objetivo de la prueba &cida es aun mas exiggmela anterior, ya que, al no
considerar los bienes de cambio, es la parte diebague se puede transformar

mas rapidamente en efectivo.

® Escribano Martinez, 2009, p.19
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Por dltimo, la liquidez absoluta es la medida ngsrosa de liquidez, ya que solo
toma en cuenta el efectivo que tiene la empresauepoder y las inversiones

temporarias.

Una vez obtenidos los resultados de los indicetigsr mencionados, se esta en
condiciones de investigar las causas de los remgtaobtenidos y de las
variaciones. Finalizado este estudio se llega a aomelusion de la situacion

financiera de corto plazo de la empresa.

5.4.2 — Analisis de la situacion financiera a largo plaz

La situacion financiera a largo plazo comprendestudio de la estructura de
financiacion de la empresa. Esta se refiere a céen@onforma la fuente de
fondos, o sea cuanto corresponde a aportes de rgsiefarios y cuanto

corresponde a terceros. Por otro lado, se anaipalitica de inversion del ente,
estudiando cual es el destino que se le da a hoo$o Para finalizar, se analiza la

capacidad de autofinanciamiento.

El grado de endeudamiento del ente se puede madiizando el indice de
endeudamiento, que compara la relacion que hag éatparticipacion de los

terceros y de los propietarios en la financiaciétadempresa.

Pasivo

indice de Endeudamiento= ——
Patrimonio Neto
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No existe un nivel ideal de endeudamiento. Sin egthyamientras menor sea
dicho indice, menos endeudada va a estar la empoegae resultara atractivo

para el analista que esta evaluando concederlegstamo.

“El indice de endeudamiento, ademas de dar el paativo de los distintos
origenes de fondo, sirve como control del indice lagiidez (activo
corriente/pasivo corriente) para el caso en quédatea corto plazo se transformen
en deudas a largo plazo, porque, en tal caso, anenar liquidez se opone igual
o similar endeudamiento. Esto acaece cuando seogmpna deuda en
obligaciones de mayor plazo, lo que usualmente ceedel pasivo corriente
(aumentando el indice de liquidez) e incrementacelcorriente (aumentando,
manteniendo o eventualmente reduciendo el indi@ndeudamiento, segin sean

las condiciones de reprogramacidn)”

El plazo de cancelacion del pasivo mide el tiempe tprdaria la empresa en
cancelar sus obligaciones con terceros con los ofondbtenidos de la

autofinanciacion.

Plazo de cancelacion del_ Pasivo
Pasivo Ut. Ordinaria - Dividendos

A partir del analisis del resultado obtenido y candmdolo con los vencimientos

de las obligaciones contraidas a largo plazo, siblgodeterminar la posibilidad

" Escribano Martinez, 2009, p.29
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de la empresa de hacer frente a las mismas. Rantio refleja en gran medida la

viabilidad a largo plazo.

La posibilidad de autofinanciarse depende de léabéidad del ente o de la

capacidad de generar recursos o utilidades y dmlitica de distribucion de

dividendos.
Autofinanciacion a largo _ Ut. Ordinaria - Dividendos
plazo Patrimonio Neto

“Mientras mayor sea la rentabilidad mayores pdsifiles de autofinanciacion
tiene una compafiia. Mientras menores sean ladadtéds que genera, mas exiguas

seran sus posibilidades de aumentar su patrimonidondos autogeneradds.”

Una vez obtenidos los resultados y estudiadaselasiones y variaciones de los
rubros involucrados, se arribara a conclusionda d#uacién financiera de largo
plazo. Esto, sumado al andlisis de corto plazo percomplementar el estudio

para tener una vision global de la situacién fimenacde la empresa.

8 Escribano Martinez, 2009, p.62
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5.4.3 — Analisis de la situacion econémica

Luego de analizada la estructura financiera degolargo plazo, se contindia con
el andlisis de la situacién econémica, cuyo objetig determinar la rentabilidad

del ente.

El objetivo de toda empresa es maximizar el retsotwre los montos invertidos,

esto es la tasa de rentabilidad.

Utiidad
Capital

Tasa de Rentabiidad =

Como medida mas precisa de la rentabilidad, sailleatentabilidad por activos
operativos, que sélo toma en cuenta para su medmsrecursos destinados a la

operativa del ente.

Utiidad Operativa

Rentabiidad Operatva = - -
P Activos Operativos

La correcta determinacion del margen de rentalildia una empresa es util para
el analisis del riesgo crediticio, uno de los tem&ss importantes a la hora de
otorgar un préstamo. “Una empresa que no geneudta#ss positivos en una
magnitud razonable, aunque refleje una adecuadaacginh patrimonial y

financiera, representa un notable incremento dsta.”

® Sasso, 1997, p.209
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Otro indicador que es comunmente usado para evalggstion de una empresa

es la utilidad bruta sobre ventas.

Utiidad bruta * 100

Margen Bruto de Utiidad =
Ventas

El valor obtenido determina qué resultado porcdrgaanbtiene sobre las ventas
realizadas. Es utilizado como un primer indicidaeresultados de la empresa, y
también por la facilidad de su calculo. Sin embapmesenta limitaciones, ya que
no considera otros resultados como ser, resultéidascieros, resultados por

tenencia de activos no financieros, resultadosersdinarios e impuestos.

Como al analista le interesara el desempefio fullerda empresa, el ratio de
crecimiento de ventas sera de gran utilidad a ta He evaluar su crecimiento a

largo plazo.

Ventas,
Ventasy

Crecimiento de Ventas =

El efecto palanca financiero compara la rentahilide la organizacion con el

costo de su financiacion.

Rentabiidad Financiera

Efecto Palanca = — —
Rentabiidad Econdmica
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Si la rentabilidad que obtiene el ente de sus @stes mayor que el costo de los
pasivos, obtiene una ganancia al endeudarse yspomeotivo conviene utilizar

fondos de terceros.

Este analisis se puede incluir también en la dibnaftnanciera a largo plazo, ya
que el objetivo es determinar si le conviene o e @mpresa endeudarse y hasta
gué punto. De esta forma, determina cual debeasproporcion ideal de fondos

de terceros para financiar los activos de la emapres

Otro indice util a la hora de analizar el desempdéola empresa es el que
determina las veces que se ganan los intereses,esjueomplementario al

endeudamiento y al efecto palanca, e indica laadpad del ente de generar
utilidades para hacer frente al costo de los pasiwsea al pago de los intereses

gue éstos generan.

Veces que se ganan los_ Utiidad antes de Int e Imp
intereses: Gastos Financieros

Por ultimo, una herramienta util para analizarntiaasion econdémica es el estudio

del punto de equilibrio.

Costos Fios

Ventas = .
(1 - Costos Variables / Ventas)

Este resultado determina el nivel de ventas neioepara cubrir los costos fijos

sin generar ganancias. Cuanto mas por encima a¢b ple equilibrio estén las

Verdnica Dupont — Nicolas Naya — Maria Vare 48



Capitulo 5 — El andlisis para el otorgamiento delrédito
Facultad de Ciencias Economicas y Administraciotad®epublica

ventas, mayores seran los resultados obtenidostRolado, si el nivel de ventas
se encuentra muy proximo al punto de equilibrioyonasera el riesgo debido a
qgue una variacion en las ventas va a influir mgsifscativamente en el resultado.
Esto puede provocar que los resultados generadodapempresa no sean
suficientes para hacer frente al pago de sus alidigas. Este mismo analisis se
puede complementar con las proyecciones de vemtadalas por la empresa

para determinar el margen operativo futuro.

5.4.4 — Andlisis de riesgos involucrados

Ricardo Pascale en su libro Decisiones Financide$9) establece una

clasificacion de los tipos de riesgos a los querseentan las empresas:

“Riesgo de negocios (u operativofs aquel que la empresa desea asumir como
modo de crear ventajas competitivas y aumentaalel de las acciones. El riesgo
operativo pertenece al mercado de productos ema¢la empresa opera. (...).
Riesgo estratégico:Es el riesgo que generalmente se asocia a carabidgs
fundamentos de la economia, o cambios en el enpaiftico. (...).

Riesgo financiero:Se refiere a posibles perdidas en los mercadasdiaros.”

Riesgo de negocioxomprende el riesgo inherente a la actividad gsamolla la
empresa y el riesgo asociado a su operativa int&inaismo se analiza a partir

del estudio de las politicas internas a la empeeseuanto a control de calidad y
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control interno. Por su parte, el riesgo inherenta actividad se puede analizar

mediante un estudio de mercado.

Riesgo estratégico:Este riesgo implica la exposicién a variaciones l&n
politicas econ6micas y sociales de la regidon emua opera la empresa, su
entorno competitivo, y la posicién estratégicamtelducto. El riesgo pais es uno
de los riesgos estratégicos que deberan analigaarialistas de créditos. Es “la
posibilidad de que el conjunto de los prestatadimsina determinada nacion sean
incapaces, en los momentos previamente establepidas ello, de pagar los
intereses y/o de devolver el principal de sus deuda sus acreedores
extranjeros*’. Este riesgo es de importancia cuando gran parte dperativa de
la empresa se desarrolla en mercados internacoon&e el caso de que
comercialice con empresas del exterior, se debpvaéstigar donde estan
localizadas y cual es la situacion local de cada pevolucrado. Su analisis e
informacion se puede apoyar en las escalas deoriegg elaboran las
calificadoras de riesgo internacionales como StahdaPoor’'s Ratings Group,

Fitch Ratings y Moody’s Investors Service.

Riesgo financiero: son los riesgos a los que se enfrentan las engprcasa
deberan ser analizados a través del estudio deedtedos contables. Este

comprende al riesgo de crédito, riesgo de mercadsgo de liquidez.

0 6pez Pascual, Gonzélez, 1998, p.218
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Riesgo de Crédito

El riesgo de crédito comprende la posibilidad de lguempresa no sea capaz de
cobrar sus créditos, no generando asi, el flujefdetivo necesario para poder
hacer frente a sus obligaciones. Por lo tantmdatucién financiera determinara

si el riesgo de crédito esta dentro de los nivateptables.

Riesgo de Mercado

El riesgo de mercado esta comprendido por el ridsgiipo de cambio, de tipo de
interés y otros riesgos de precios, como por ejemaplariacion de los precios de
los productos y/o materias primas, cuando ésta@s estjetas a cotizacion (ej.:

commodities).

- Riesgo de tipo de cambio
El andlisis del riesgo de tipo de cambio involuestudiar las posiciones en las
diversas divisas que la empresa pueda tener. Lsamanideben estar equilibradas
para que ante variaciones bruscas en las cotizxcigirefecto tienda a ser neutro.
Al tener distintas divisas la empresa se exporgeareesgo. Si la posicion de una
divisa es activa y baja la cotizacion es perjutligéaa la empresa. A su vez, ante
una posicion pasiva, una suba en la cotizacionadendneda resulta en una

pérdida para la institucion.
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- Riesgo de tipos de interés

Este implica la posibilidad de incurrir en resutiadnegativos debido a la

evolucion temporal en los tipos de interés. Estpedde de las condiciones

nacionales e internacionales. Dicha evolucién paddetar el margen financiero

o el valor patrimonial de la entidad.

“La creciente volatilidad de los tipos de interéslama una mayor atencion hacia
la gestion de un tipo de riesgo que, no siendodas importante al que se expone
la actividad bancaria, ha adquirido protagonismdosniltimos afios reclamando

una mayor atencién por parte de las autoridade=rgigpras.**

La cobertura a la exposicion de los riesgos dedgaambio y de tipo de interés
pasa por un calce adecuado de los mismos. Estacargple, las tasas de interés
activas estén acompasadas con las pasivas, en angmeedtipo de interés; y a su

vez que la posicion de cada divisa sea prudente.

La informacién asociada a las tasas de interéssicipoes en moneda extranjera

se puede obtener a través del estudio de las addasestados contables.

Riesqgo de Liquidez

Es la posibilidad de que la empresa no tenga lequEhra hacer frente a su deuda
con el banco, originada en el crédito tomado. E#tzcion se podria definir

como la insuficiencia de activos liquidos para o compromisos financieros

1 L6pez Pascual, Gonzélez, 1998, p.220
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en la forma pactada. Los problemas de liquidez @uel@terminar la necesidad de

vender activos 0 contraer pasivos en situacionsfaderables.

El analisis de este tipo de riesgo se realiza \&sralel estudio de la situaciéon
financiera de corto plazo, ya que ésta determilzac@pacidad de afrontar en el
corto plazo los pasivos asumidos. Este riesgo egldeancia para la institucion
financiera ya qué es un buen indicador de la cdpdcde la empresa para

cancelar el crédito.

En un analisis basicamente similar al anterior,sL8asso, quien en su libro
“Como analizar los estados contables para el atoeggo de créditos” (1997)
clasifica a los factores de riesgo a analizar @ngrupos:

- Factores de naturaleza financiera.

- Factores de naturaleza econdmica.

- Factores de naturaleza humana.

En cuanto a los factores de naturaleza financs®stjene que éstos se analizan a
través de los estados contables del deudor; dohdmadista debera tener la
maxima seguridad respecto de la recuperacion delitor Aqui es donde se

estudiarian los riesgos de crédito, de liquideandecado, etc.
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Respecto a los factores de naturaleza economizlese que influyen los que
determinan la situacion general econémica nacienafternacional. También

comprende el analisis del riesgo de mercado esfd pais, entre otros.

Por dltimo, plantea los factores de naturaleza mamdaEstos refieren a la
moralidad e integridad del deudor. Es por esto,igyeque estudiar la reputacion
que la empresa o el deudor tiene en el mercada.d®aho estudio resulta de gran
importancia las reuniones del analista o ejecutieb banco con la empresa.
Asimismo sera util acudir a agencias de informa¢@n Clearing de Informes), o
a informacién brindada por proveedores, acreedogrestras instituciones
financieras. También se debe tener en cuenta eplouianto y honestidad que
pueda haber demostrado el deudor con la mismauicistn si no se tratase de la
primera vez que opera con el mismo. Asimismo, stevantes la experiencia y la
capacidad. La experiencia la demuestra la antigliedael negocio; que a su vez
debera estar acompafada de la habilidad de la sangechacer sus negocios de la
mejor manera posible, o sea de su capacidad.

La mala reputacién moral o empresarial puede llagsr mas importante que los
aspectos economicos y financieros de la empresdoPRanto cuando se analiza,
se debe observar un equilibrio prudente entre mdadly capital de la empresa.
“Un gerente de crédito debe considerar, basando$e golitica de su compaiiia,

la personalidad, capacidad y capital de cada catalalcrédito

12 Ettinger, R. y Golieb, D., 1965, p.44
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5.5— Integracion de los analisis realizados

Culminado el analisis, se procede a la integrad&ios analisis realizados en las
etapas previas. Los resultados obtenidos a partogdanalisis de cada uno de los
aspectos ya mencionados se combinan para estu@diaisesmpresa como un
conjunto integrado. Estos resultados, junto corninfarmacion extracontable
obtenida a partir de las visitas a la empresa gioees con el personal, deben
permitir obtener una vision lo suficientemente @laomo para concluir sobre la
situacion global del ente. Esto le permitird allistea tomar una decision con

respecto a la concesion del crédito solicitado.

Una vez concedido el crédito, el ejecutivo de caentiebera realizar un
seguimiento de la situacién de la empresa paraloarar que su capacidad de

pago no se vea afectada por situaciones no prewstal analisis.
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CAPITULO 6 — TRABAJO DE CAMPO

En esta etapa del trabajo, luego de haber estuglipdeparado todos los aspectos
vinculados al andlisis, procedimos a confecciomacuestionario que contempla
todas las etapas del procedimiento de andlisisadeférmacion. EI mismo fue
utilizado para entrevistar a los analistas de twéde las siguientes instituciones
financieras: Banco Itad, Banco Santander, Banco SRNWuguay y Banco de la

Republica Oriental del Uruguay.

A partir de las entrevistas realizadas, procediraosgrupar los resultados
obtenidos en las siguientes secciones:
1) Procedimiento del analisis
2) Utilizacion de la informacién contable y su suficé
3) Eluso de la informacion extracontable y otras teemle informacion
4) Herramientas utilizadas para el analisis

5) El analisis de la empresa y sus riesgos
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6.1 — Procedimiento del analisis

A lo largo de las entrevistas, pudimos observareygocedimiento del analisis
realizado por las instituciones es muy similar ergf. En lineas generales, el
proceso comienza cuando el cliente se vincula atdanediante su oficial de
cuentas, quién le solicita la informacion que délpresentar. Una vez presentada
dicha informacién, ésta es remitida al analistacdalito para su evaluacién. El
analista, en base al andlisis realizado, emitiré@nion al respecto que sera
presentada ante el comité de riesgos para su esyueivaluacion. Esta sera
comunicada al oficial de cuentas para que se lsinda al cliente. Una vez
aprobado el crédito, se realiza un seguimiento gbgpueriodo de vigencia del
préstamo, para verificar que los resultados se odw@ap segun lo esperado. El
tipo de seguimiento dependera del tipo de cliente ge trate. El Banco
Santander, respecto a este tema, nos menciondegliean una clasificacion de
los clientes en base al riesgo que presenta cadladividiendo su cartera en
clientes normales (seguimiento realizado anualmentelientes con vigilancia

especial (quienes ameritan un seguimiento trimestsamestral).

El analisis realizado por las instituciones abagicastudio de los ratios e indices
mencionados a lo largo del trabajo. Adicionalmelds, entrevistados hicieron
énfasis en que la utilizacion de cada uno de difpendera del sector de actividad

al que pertenece la empresa. Como ejemplo, se am@ngue para el analisis de
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una empresa financiera, el estudio de la morostdagh aspecto clave, no asi en

otro tipo de empresas como puede ser una distdbauke productos lacteos.
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6.2— Utilizacibn de la informacion contable y su

suficiencia

Los analistas de crédito de las instituciones eistiadlas concordaron en que la
informacion incluida en los estados contables ésyUnuy necesaria, pero no

suficiente. Esto se debe a que la informacion catdeen los estados contables
presenta limitaciones. Estas limitaciones se debepe la informacién es de
caracter histérico y no presenta informacion prtaeae. A su vez, la misma es
principalmente cuantitativa y posee escasa infoidnacualitativa acerca del

personal, politicas y procedimientos, productosrgsodatos cuantitativos como el

nivel de ventas, porcion de mercado, entre otros.

En cuanto a la inflacion, las instituciones fin@mas mencionaron que para el
analisis de las empresas que no estan obligadassanpar estados contables

ajustados por inflacion, utilizan la informaciostdrica.

Por otro lado, las instituciones también puntuatimala importancia de la
informacion contenida en las notas como complemeet@analisis de los estados
de situacion patrimonial y estados de resultadstasEpermiten una mayor
apertura y detalle de los distintos rubros; y umgomcomprension de los mismos.
Dentro de la informacién incluida en las notas nmmadas como de mayor

relevancia para el andlisis, se encuentran lasvadaa la existencia de empresas
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vinculadas y a la operativa entre ellas incluyeludoprecios de transferencia, a

las garantias, a las cuentas de directores y@slaipn en moneda extranjera.
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6.3— El uso de la informacion extracontable y otras

fuentes de informacioén

Todas las instituciones hicieron hincapié en laeselad de contar con
informacion extracontable debido a las limitacionge presentan los estados
contables. Las mismas mencionaron la utilizacionirdermacion obtenida a
través de fuentes internas y externas. Como infugnanterna, mencionaron la
informacion gerencial como datos de ventas, cora@eidnh de clientes y de
mercado, exportaciones, etc. En cuanto a la infoidnaexterna, se recaba
informacion objetiva referida a datos de prensdorines de consultoras,
informacion de la central de riesgos del BCU, LIODECLiga de Defensa
Comercial), e informacion de otros agentes econdgsn{dlinisterios, Clearing,

etc.).

También hicieron referencia a los requerimientasnédes de la normativa del
BCU en cuanto a la presentacion de la declaraci@da anual de impuestos y de

DICOSE, y estados de responsabilidad de directsoesys y/o accionistas.

Como ya mencionamos, la normativa del BCU exigpré&sentacion de estados
contables proyectados. Las instituciones entredast@onfirmaron la utilizacion e
importancia de dicha informacién para analizarflops futuros de fondos. Con

estas proyecciones se realizan pruebas de este&senarios adversos, segun lo
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planteado en la referida normativa, que permitexiuey como se comportaria la
empresa ante las distintas situaciones. En estddcsem los efectos de darle
mayor credibilidad a la informacion proyectada, a®alizan los supuestos

realizados por las empresas para evaluar la fialilde los mismos.

Por otro lado, se utiliza informacion relativa atbro al que pertenece la empresa a
efectos de comparar y evaluar su desempeiio res@edi@® competencia.
Relacionado a esto, el BROU mencioné que cuentarformacion actualizada
de los distintos sectores de actividad como tabldnigtoricos y perspectivas

sectoriales.

Por ultimo, una de las instituciones entrevistadsncion0 como parte del
analisis de la informacion extracontable el estudel Producto-Demanda-
Mercado. En cuanto al producto, se estudia eldp@roducto y la vigencia del
mismo en el mercado. Respecto a la demanda, siaestlo los clientes objetivo
y la situacién que puedan estar atravesando. Eorojlreferido al mercado, se
evaluara el sector en el que se desempefia. Complejenos mencionaron que a
pesar de que los estados contables de una empiedanpreflejar una muy buena
situacion, si la misma vende cassettes, es deagpae la misma deje de vender
su producto. Lo mismo ocurriria si las ventas fogrencipalmente a Europa, ya

que debido a la crisis, sus ventas se verian masnad
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6.4 — Herramientas utilizadas para el analisis

Con respecto a las herramientas utilizadas por doalistas de crédito,
encontramos que las instituciones, en mayor o memwatida, utilizan indices y
ratios como los mencionados a lo largo del trabAjgartir del calculo de los
mismos, se obtienen valores que son evaluadosaceaso y comparados con los
del sector al que pertenece la empresa, ya quewsrdéene sus caracteristicas

propias.

Por otro lado, hay casos en que las mismas instites desarrollan sus propias
herramientas a partir de la experiencia y conogcitoielel tema. Una de estas
herramientas con que cuentan las instituciones, magramas especificos
internos u otros adquiridos externamente. Los nmsgsreon utilizados para
procesar informacion y simular los posibles esdesaa los que se puede
enfrentar la empresa. Estos programas permiteizande qué forma repercuten
las variaciones en la situacion global de la engpr&ambién permiten analizar

escenarios futuros a través de las proyeccioneddstas por la misma.

Como ejemplo de otra herramienta interna desad®lia medida, una de las
instituciones menciond la utilizacion de indicesgios que no quiso revelar para
mantener la privacidad. Por su parte, el BROU nosdb una herramienta

utilizada por ellos, que consiste en la siguiealat
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Instructivo: BROU - Créditos.

Calificacién desde el Pilar Financiero: BCU

ANO ,,.,

ANO .1

ANO ,

>>

Dimension de la firma: Ingresos Operativos

Uss

Dimensién de la firma: Volumen de Activos

Uss

Dimensién de la firma: Endeudamiento Financiero Total

Uss

Endeudamiento con el BROU

Uss

Endeudamiento

%

Participaciéon del BROU en la Inversion

%

Potencialidad del Pago: Pasivo Financiero a Ing Operativos

%

Potencialidad del Pago: Pasivo Financiero C/P a Ing
Operativos

%

Margen Operativo

%

Margen Neto

%

Rentabilidad Operativa a Activos

%

Utilidad Operativa a Activos

%

Utilidad Operativa mas amortizaciones en Bienes de Uso

Uss

Intereses Perdidos a Resultado Operativo

%

Capital de Trabajo

Uss

El cuadro utilizado por el BROU brinda un resumenas principales indicadores

historicos que se analizan. Este surge como congpiendel analisis del flujo de

fondos proyectado por todo el periodo de vigenah ptéstamo. El cuadro

permite visualizar la evolucion de los indicadordsrante tres ejercicios

econdmicos.
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Por ultimo, cabe destacar que las institucionestamecon informes técnicos que
sirven de base para corroborar el potencial operde la empresa, y la fiabilidad
de sus proyecciones. Como ejemplo de informes désnipodemos mencionar

informes agrondmicos, informes de ingenieros, fasas de peritos, entre otros.
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6.5— El analisis de la empresa y sus riesgos

Las instituciones financieras mencionaron que pa tie analisis dependera del
destino de los fondos, y por consiguiente de leuesstra de crédito a otorgar
(lineas de crédito a corto plazo y/o amortizabletargo plazo). Serd mas
exhaustivo el andlisis que comprometa mas al bgncayas garantias no sean

suficientes.

En cuanto al estudide los riesgos asociados a las empresas analiziadas,
instituciones financieras mencionaron analizarilesgos de crédito, de liquidez y
de mercado como principales. Estos son los riesgasalizar exigidos por el

BCU en la norma 3.8 para la clasificacion del ¢ken

El andlisis de las notas a los estados contabtesiteesvaluar los distintos riesgos
gue pueden afectar a la empresa. Las mismas d@adds por las instituciones
financieras como una herramienta para detectasitlzsciones mas riesgosas. Las
instituciones financieras mencionaron evaluar esittes aspectos:
- la posicion en moneda extranjera, para determinan expuesta esta a las
variaciones en el tipo de cambio;
- la composicion de las cuentas de deudores y acedwara analizar la

concentracion de las mismas;
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- la existencia de empresas vinculadas (partes oeladas), para estudiar
las transacciones entre ellas y evaluar la coreguiiaacion de precios de
transferencia;

- la existencia de garantias, prendas e hipotecas, galuar como las
mismas pueden afectar a la empresa.

- Los juicios u otro tipo de litigios pendientes.

A su vez, se analizan riesgos puntuales dependigldoibro y de la situacion de
los directores, socios y accionistas. Por ejengdoanalizan riesgos asociados a
problemas societarios debidos a clientes en sugesliferencias entre los
accionistas, divorcios, entre otros. Problemas @&n dspectos mencionados,

pueden influir negativamente en la gestion de |lpresa.

Por otro lado, una de las instituciones mencioradizar el riesgo de continuidad
de la empresa y accionistas, ya que, a pesar delaggséuacion pueda ser

favorable, puede que no deseen continuar coniladaadt.

Para finalizar, hicieron hincapié en la importandé& analisis de la moralidad y
ética de los directores, socios y accionistas; adede la evaluacion de lavado de
activos. EI BROU mencioné realizar un cuestionaaiocliente mediante la

suscripcién de documentos necesarios para conogedwaluar su admision.
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CAPITULO 7 — CONCLUSIONES

A continuacion presentamos las conclusiones dehjoarealizado:

1. Lainformacion incluida en los estados contablestiéy necesaria para el
analisis que realizan las instituciones financie@mn esto, nos referimos
no sélo al contenido del balance, sino también samas y anexos e
informes de terceros como pueden ser los informesuwditoria. Esta
informacion brinda a la institucion una aproximaciuy importante de la

situacion del cliente.

2. Destacamos el hecho de que la informacion incliedalos estados
contables tiene la limitacion de ser principalmerggerida a hechos
ocurridos en el pasado. Por este motivo, para omplio analisis de la
situacion de la empresa, las instituciones finaasi@ecesitan informacion
adicional tanto interna como externa a la empi@sa. esto nos referimos
a la informacion extracontable, como las proyecesprdatos de ventas,
concentracion de clientes e informacion objetivéeera, cubriendo asi

todo el contexto econdémico y financiero de la ersg@re

3. Respecto al tratamiento de la inflacion, podemagicir que no siempre

se utiliza informacidén expresada en moneda homagéesto se debe a
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que, para el andlisis de las empresas que no ebliadas a presentar
estados contables ajustados por inflacion, la niayae las instituciones
financieras utilizan la informacion histérica. Estauacion, enmarcada en
el contexto inflacionario uruguayo, provoca quarglisis comparativo de
la informacion histérica no represente fielmenterdalidad y presente

distorsiones potencialmente muy importantes.

En cuanto a los requerimientos del BCU, entendeques los mismos
complementan la informacion brindada por los estadmtables. El hecho
de requerir la realizacion de pruebas de estrag $ab proyecciones, le da

a la institucion financiera una mayor fiabilidacaaBlisis realizado.

En cuanto a las herramientas utilizadas, pudimaspecabar que los
indices y ratios expuestos en el trabajo son amplide utilizados por las
instituciones financieras. Estos son utilizadosr&yor o0 menor medida
dependiendo del sector al cual pertenece la empEsal intento de
determinar valores ideales para los distintos sattmncluimos que esta
tarea resulta dificultosa. Esto se debe a variotifas que afectan a la
empresa, como por ejemplo, el sector al que perteret tamano, la etapa
del ciclo econdmico que atraviesa, entre otros.t@as formas, los
valores obtenidos para cada empresa son comparaddss de su mismo
sector de actividad para poder obtener conclusiacesca del desempefio

de la empresa en su rubro.
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Adicionalmente, cabe destacar que las distintastuno®nes financieras
desarrollan o adquieren herramientas personalizgdaspermiten realizar

un mejor y mas completo analisis de la situacioladempresa.

Se confirma que los riesgos descriptos a lo lagjdrdbajo son analizados
por las instituciones financieras. Entre estosguoes es importante
destacar el hincapié que hacen las institucionemndieras en el riesgo
asociado a la moral y ética de los encargados mniduca la empresa. Esto
se debe, a que la gestion pasada de los mismas) #sl indicador de

como se comportaran y conduciran la empresa ernuebt
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ANEXO — CUESTIONARIO

¢Como es el procedimiento — en breves palabrasdedgue se acerca el

cliente hasta que se le acepta o no el crédito?

¢ La informacion incluida en los Estados Contablsas/notas es suficiente
para que a partir de su analisis e interpretac@gpugda tomar una decision

sobre otorgar un préstamo?

¢, Se incorpora al analisis la informacién incluidalas notas a los Estados
Contables? ¢Como se complementa con la informaxiantitativa de los

Estados Contables?

¢ Qué informacion extracontable adicional (informesportes, etc) se
solicita? ¢Se analizan otros aspectos cuya infoémawo aparece en los
Estados Contables, como la concentracion de ciiefdecompetencia o la
saturacion del mercado? ¢Se realizan comparacideedos valores

obtenidos con los del resto del mercado/rubro?

¢ Se exige algun tipo de Informe de Auditoria o Biéwi Limitada para

darle mas confiabilidad a los Estados Contables?
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10.

Respecto al efecto de la inflacion sobre los Estaontables, ¢Como se
procede en los casos en que las empresas no ddigmdas a presentar
Estados Contables Ajustados por Inflacion? ¢ Secisoliigual esa
informacion, se analiza la informacién original alores histéricos sin

ajustar, o se los expresa de alguna manera?

¢, Qué aspectos de la Situacién Econdmica y Finanseranalizan? ¢Se
incluyen evaluaciones de la liquidez, solvenciatabkilidad y el nivel de

endeudamiento de la empresa? ¢ Que se estudiaseoasa?

¢ Cuales son los ratios que se utilizan para lauag&n? ¢Dentro de éstos
cuales son los de mayor importancia? ¢Cuales san valores

aceptados/razonables para los mismos?

¢, Se evalla la capacidad de generacion de efectequivalentes de la
empresa a través del Estado de Flujo de Efectiio2sSasi, ¢Qué

herramientas se utilizan para el andlisis de esttwdg?

¢, Qué riesgos asociados a la empresa evaluan? gfQumsicion contable se
utiliza para analizarlos y medirlos? ¢Como se detexr el nivel de riesgo
aceptable para cada situacion? Ademas de los siesgwcidos, ¢Se toma
en cuenta el factor humano referido a la moral jcaétde los

directores/socios de la empresa solicitante?
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11.

12.

13.

14.

¢, Qué otras herramientas se utilizan para anafizeapacidad de pago de la

empresa ademas de las ya mencionadas?

¢, Se solicita informacién proyectada o se realizaggeciones a partir de la
informacion contable? ¢Qué utilidad puede brindéacha tipo de
informacion? En caso de que las empresas pres@ntgrecciones, ¢Se

utilizan éstas o se preparan proyecciones propias?

¢ Se utilizan los mismos procedimientos de angdigia todas Bempresas

o dependen de su tamaifio u otras caracteristidasufgres de la misma?

En dltima instancia: ¢ Cual es el indicador queetierayor ponderacion para

gue se le otorgue o no el préstamo?
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