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Resumen

Las entidades financieras, como cualquier tipordarozaciones, toman decisiones
de inversiones con el objeto de maximizar el vdisus acciones o el patrimonio
neto, dependiendo de si las mismas cotizan o rimmksa. No obstante, al ser enti-
dades reguladas y supervisadas por el Banco CeettalRepublica Argentina, di-
chas decisiones deben ser tomadas atendiendmartaativas emanadas del regu-
lador y en el marco de las politicas de gestidénridefjo definidas por la Direccién
de cada una de estas entidades. En el preseragtsgbcaracterizan las decisiones
de inversiéon y se describen las principales datésiale inversion que se toman en
éste tipo de entidades en funcidn de la normaiyente, de las politicas definidas
por la direccion y de la literatura existente embgeria.

1. Generalidades
1.1 Caracterizacién de las decisiones de inversion

En las entidades financieras, las decisiones dersidn apuntan a determinarreix de
productos activos que maximicen la rentabilidadide¢rsionista, tanto en materia de prés-
tamos que procurara colocar la entidad, teniendmenta el plazo de otorgamiento (maximo
o promedio, segun definicion de la entidad) y &sa$ de interés de cada una de las lineas de
crédito, como en titulos publicos y privados, emtr®s activos rentables. Para ello, las enti-
dades financieras buscaran optimizar la gestidoslactivos fijos, nominales y financieros.
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Recordemos que las entidades financieras se cazaot@or tener una gran cantidad de
activos financieros, sea con motivo precauciéon a-piditizar dichos instrumentos para la ob-
tencion de fondos con caracter temporario— 0 baennootivo de renta —manteniendo dichos
instrumentos hasta el final o liquidandolos en fdnadel momento m&s conveniente segun
las condiciones del mercado.

La puesta en ejecucion de decisiones de invergbaréh permitir la creacion de valor pa-
ra los accionistas, de alli la importancia de @senhismas sean analizadas y evaluadas con el
objeto de tomar decisiones objetivas y fundadaslelge demuestre su conveniencia.

1.2 Composicion de las inversiones

En éste acapite haremos una somera descripci@sdeabros que aparecen en el lado iz-
quierdo del balance de un banco, es decir, deldadas inversiones o del activo de los ban-
cos. Ello nos permitirh comprender mejor las deniss en materia de inversién que se toman
en éste tipo de entidades.

En el manual de cuentas que establece el BCRA)dseai que el Activo comprende los
bienes y derechos de propiedad de la entidad dilsdlespde ser cuantificados objetivamente.
También incluye los costos en que se haya incumig@a apropiacion a periodos o ejercicios
futuros esté expresamente autorizada. Los rubm$ogeomponen son:

+ Disponibilidades: Comprende aquellos activos qusepn poder cancelatorio legal
ilimitado y otros con similares caracteristicadigeidez, certeza y efectividad.

+ Titulos Publicos y Privados: Comprende las tenend@titulos de crédito de propie-
dad de la entidad (incluidos los recibidos en diep®y las provenientes de pases ac-
tivos) emitidos por los gobiernos y entes del seggfiblico, colocados mediante oferta
publica o que, en su defecto, hayan sido emitidosi@sa otorgando iguales derechos
dentro de su clase o especie. Asimismo, compreargi¢itulos privados —cualquiera
sea su especie— emitidos en pesos 0 moneda exirgmjepiedad de la entidad, con
caracter transitorio, que coticen en bolsas o nderda valores.

+» Préstamos: Comprende los saldos deudores del famaiento, en sus diversas moda-
lidades, concedido por las entidades, que posildlibs clientes la utilizaciéon de capi-
tales a ser reintegrados en forma directa o adrdeéerceros —excepto aquellos que
por sus especiales caracteristicas han sido indwed "Titulos publicos”, "Otros cré-
ditos por intermediacion financiera" y "Bienes endcion financiera"— mas los ajus-
tes, diferencias de cotizacion e intereses conwsradcobrar, devengados al fin de ca-
da periodo y menos el importe que se estime necgmavisionar para cubrir riesgos
de incobrabilidad y de desvalorizacion.

% Otros Créditos por Intermediacion Financiera: Cange los saldos deudores resul-
tantes de los créditos por intermediacion habitumdte la oferta y la demanda de re-
cursos financieros no incluidos en rubros antesiomeas los ajustes e intereses conve-
nidos a cobrar devengados al fin de cada periadenos el importe que se estime ne-
cesario previsionar para cubrir riesgos de incaldalol.

+«» Créditos por Arrendamientos Financieros: Comprdogealdos deudores resultantes
de contratos de arrendamientos financieros a trde@éss cuales se transfieren sustan-
cialmente todos los riesgos y ventajas inherentaspeopiedad del activo arrendado,
cuya titularidad puede ser transferida o no.

+» Participaciones en Otras Sociedades: Comprenderiaacias de acciones y cuotas de
capital de sociedades, de propiedad de la entaded¢caracter transitorio o permanen-
te.

% Créditos Diversos: Comprende los saldos deudoresnmergentes de la intermedia-
cion habitual entre la oferta y la demanda de sm@ifinancieros, mas los ajustes e in-
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tereses convenidos a cobrar devengados al findkeperiodo y menos el importe que
se estime necesario previsionar para cubrir riedgoscobrabilidad.

+ Bienes de Uso: Comprende los bienes tangibles @fggutad de la entidad (incluyen-
do los incorporados mediante arrendamientos fieans), utilizados en su actividad
especifica, que tengan una vida Util estimada supgrun afno, incluidas las mejoras
efectuadas en ellos.

+» Bienes Diversos: Comprende los bienes tangiblgsralgiedad de la entidad no afec-
tados a uso propio y los adquiridos para su utiidra futura, incluidas las mejoras
efectuadas en ellos.

+ Bienes Intangibles: Comprende la llave de negodgugida y los gastos de organiza-
cion y desarrollo en que se haya incurrido, netolad amortizaciones correspondien-
tes, cuya activacion depende de la posibilidadéutie producir ganancias.

+ Partidas Pendientes de Imputacion Saldos Deud@esiprende aquellas partidas
deudoras que, por razones de organizacion adnaitiNstrinterna o por la naturaleza
especial de la relacion con terceros, no puedamgaitadas directamente en las cuen-
tas correspondientes.

2. Decisiones de inversion en general
2.1 Introduccion

El resultado de las decisiones de inversion sejaein la estructura de inversiones o acti-
vos de cualquier empresa, es decir, en la parteeimtp del balance. Sapag Chain (2008, p.
259) manifiesta que, toda organizacion para comemzgerar necesita efectuar inversiones
que pueden ser agrupadas en: activos fijos, adtivasgibles y capital de trabajo; de alli que
se las denomina inversiones previas a la puestaagcha. Entendemos que ello también es
aplicable a una entidad financiera, a pesar deequa literatura especializada sobre el tema,
gue es escasa Yy esta muy dispersa, no lo trateadeanera.

En particular, consideramos que, las entidadesidireas poseen capital de trabajo nega-
tivo, es decir los pasivos corrientes de las edédauperan a sus activos corrientes, lo que las
lleva a tener que enfrentarse a una serie de se&gocrédito, de liquidez, de mercado, de
tasa de interés, operacional, entre otros; confdtimle 2016). No obstante, debemos mencio-
nar que los estados contables de este tipo deadeticho segregan los activos y pasivos en
corrientes y no corrientes, razén por la cual serig dificultoso calcular el capital de trabajo.
Ademas, debemos mencionar que, existen herramign&ason especificas a las entidades
financieras, como ser lgmpsde liquidez.

Asimismo, consideramos que las entidades finarstarabién realizan otro tipo de inver-
siones, las denominadas inversiones en activosdie@s, en virtud de sus caracteristicas
particulares que las diferencia del resto de Igsresas, ademas de los préstamos que hacen a
la esencia de la actividad bancaria.

Coincidimos con Aire y Ochonga (en Albornoz, 20@2,159) en que la magnitud y es-
tructura de las inversionedepende de diversos factores, tales como: laalanar de la acti-
vidad empresarial, las politicas empresarialegstacionalidad (de oferta, produccién o de-
manda), la tecnologia aplicada. En las decisiomesdieras que se tomen, se debe atender
tanto a la magnitud como a la estructura de lasrgiones.

Todo negocio requiere de una determinada magnidumd pu funcionamiento ideal. No
obstante, puede ocurrir que la inversion se hagl&zeglo en exceso o en defecto. Una inver-
sion efectuada en exceso traera aparejado la moistde fondos ociosos, es decir, no sera

! La magnitud de una inversién apunta a la cantid&d de dinero y bienes adquiridos para la opera-
toria normal del negocio. Por su parte, la estractie una inversion hace referencia a las propugsio
en las que sus principales elementos integrantésipan en su composicion.



XXXVI Jornadas Nacionales de Administracion Financiera 73

posible la utilizacion plena de los fondos en fancile los niveles de actividad, debiéndose

incurrir en gastos de mantenimiento de activos muee usan. Por su parte, una inversion

efectuada en defecto implicaria la existencia delds insuficientes para hacer frente a la

actividad perdiéndose, en consecuencia, capacioadtiva. Ello es perfectamente aplicable

a las entidades financieras, correspondiendo gememte a las mesas de dinero de los bancos
la tarea prestar o tomar prestado dinero por planos cortos (generalmente de 1 a 7 dias),

gestionando de esa manera la tesoreria de éstetipatidades.

2.2 Decisiones de inversion en activos financieros

Los activos financieros de las entidades finansieanprenden los montos invertidos en
la actividad principal de éste tipo de organizaem(préstamos, otros créditos por interme-
diacion financiera y bienes dados en leasing),asndisponibilidades necesarias para poder
funcionar y cumplir con las exigencias de encagm yas inversiones que las mismas realizan
por la naturaleza del negocio (titulos publicosriygulos, participacion en otras sociedades,
entre otros).

Los motivos por los cuales se realizan inversi@resitulos u otras similares pueden ser:
obtener una renta, fines especulativos, de colaerpar mencionar algunos. No debe extra-
Aarnos que los bancos utilicen la informacion detaado para generar ingresos adicionales
con los fondos excedentes que no son colocadguéstamos. Por lo tanto, podemos afirmar
que éste tipo de decisiones apunta fundamentalnaémbdgro del objetivo de maximizacion
de la riqueza de los accionistas, es decir, aglactdn de valor.

2.3 Decisiones de inversion en activos fijos

Entendemos por inversiones en activos fijos todgeléas que se realizan en los bienes
tangibles necesarios para llevar a cabo la actividia que se dedica la empresa. En una enti-
dad financiera éste tipo de inversiones se cirgibestanto a los “bienes de uso” como a los
denominados “bienes diversos”. La diferencia eateh que los primeros estan afectados al
uso propio en tanto que los segundos todavia noolistante, el tratamiento en materia de
analisis de la decision a tomar es muy similar.

Dentro de los bienes de uso se incluyen inmuehbiebjliario e instalaciones, maquinas y
equipos, vehiculos, entre otros. Por otra partetirdele los bienes diversos se incluye: obras
en curso, anticipos revaluables por compra de bjei®as de arte y piezas de coleccién, bie-
nes alquilados, bienes tomados en defensa deasgtienes adquiridos por arrendamientos
financieros.

Coincidimos con Albornoz (2012, p. 162) en queitagrsiones en activos fijos, dado su
caracter de durables, son relativamente pocaserndietantes; de alli que, una vez tomada
una decision de inversion en ellos, la misma tengjpércusiones durante un periodo prolon-
gado y sera muy dificil y/o costoso retrotraerseuwanto a esa decision.

Las decisiones de inversion en activos fijos dedfentuarse sobre la base de lo tratado en
la mayor parte de la literatura de finanzas y dduacion de proyectos de inversion, conside-
randola como parte integrante del negocio (ban@arinuestro caso). En otras palabras, deci-
siones de éste tipo se deben tomar atendiendgedivobque se persigue con la inversion, la
tecnologia a emplear, la vida util de los actitas;apacidad de operacion o tamafio de pro-
yecto, la localizacion del mismo, entre otras.

Consideramos que gran parte de lo necesario perdirde asesorar sobre la conveniencia
o no de una inversion en activos fijos puede emawsd en Attala (2012); no obstante, nos
parece adecuado advertir que el analisis debeuefset atendiendo a dos cuestiones impor-
tantes, a saber:
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- La etapa de estudio en la cual se encuentra eepi@¥pajo analisis (perfil, prefacti-
bilidad o factibilidad).

- El encuadramiento del proyecto en funcion de laift@cion que realiza Termes
(1998, p. 33-35) en funcion de la naturaleza dgidéficacion economica (en pro-
yectos necesarios, de rentabilidad indirecta, traetos a aumentar beneficios).

En otras palabras, para efectuar este analisismmsl&abajar con datos secundarios refe-
ridos a estimaciones globales, datos secundariasiarados con la evaluacién esperada o
datos primarios recolectados para dicho fin eniumdel ciclo de vida del proyecto, depen-
diendo de si la evaluacidon se esta haciendo a dvgderfil, pre-factibilidad o factibilidad,
respectivamente. A continuacion, profundizaremoparo mas respecto de cada uno de los
niveles de estudio en proyectos (Sapag Chain, 20@K-28), a saber:

v Perfil: Es el mas preliminar de todos. Es un arsaéisencialmente estatico por cuanto
se circunscribe a analizar lo que sucederia enamento determinado del horizonte
de planeamiento, generalmente en la etapa de nzadeireroyecto. Esta basado prin-
cipalmente en informacion secundaria, generalméatépo cualitativa, en opiniones
de expertos o en cifras estimativas. Su objetivalémental es, por una parte, deter-
minar si existen antecedentes que justifiquen atraarcel proyecto sin efectuar mayo-
res gastos futuros en estudios que proporcionemyayejor informacion y, por otra
parte, reducir las opciones de solucion, selecadnaquellas que en un primer anali-
sis pudieran aparecer como las mas convenientes.

v Prefactibilidad: Es un andlisis esencialmente dinaran el cual se proyectan costos y
beneficios a lo largo del tiempo y se los expresdiante un flujo de caja estructurado
en funcion de criterios convencionales previamestablecidos. En éste nivel se pro-
yectan costos y beneficios sobre la base de ostenuantitativos, pero sirviéndose
mayoritariamente de informacion secundaria.

v Factibilidad: Es un andlisis esencialmente dinaneiccel cual se proyectan costos y
beneficios a lo largo del tiempo, recurriendo palta a informacién de tipo primaria,
es decir, informacién generada especialmente pelna éstudio.

En otros términos, puede afirmarse que, mientrasomeantidad de informacion se re-
quiera u obtenga y/o menor calidad tenga la misnda, se acerca el estudio al nivel de perfil,
y mientras mas abundante y mas precisa sea éstasardcerca al nivel de factibilidad. Es
decir, la profundizacion de los estudios de vidhili econdmica posibilita reducir la incerti-
dumbre sobre algunas variables que condicionagsaltado en la medicion de la rentabilidad
de un proyecto, a costa de una mayor inversiéo®edtudios que fueran pertinentes.

En sintesis, recomendamos que siempre que sereprésencia de un proyecto se deba
primero identificar de qué tipo de proyecto seatfadra luego efectuar el analisis que se con-
sidere mas pertinente.

2.4 Decisiones de inversion en activos nominales

Las inversiones en activos nominales incluyen tddasque se realizan sobre activos
constituidos por los servicios o derechos adquitiecesarios para el desarrollo de la activi-
dad empresarial.

Estas inversiones se registran en las entidadasdieras en el rubro “bienes intangibles”.
Se incluye aqui la llave de negocio adquirida,agmde organizacion y desarrollo, diferencias
por resoluciones judiciales, diferencias por dakion de depdsitos judiciales, diferencias
por valuacion de titulos publicos e instrumentogetpilacion monetaria. Consideramos que
sélo la llave de negocio y los gastos de organiragidesarrollo obedecen a decisiones ge-
nuinas de la entidad. El resto son activos derisatiodecisiones tomadas por la entidad en
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virtud de las posibilidades que le brind6 el redala(B.C.R.A.) para paliar situaciones co-
yunturales y/o de mercado.

Consideramos que las inversiones de éste tipo éamuaben efectuarse de manera similar

a las inversiones en activos fijos, es decir, coa wision del negocio de largo plazo vy utili-
zando las técnicas y herramientas de evaluacigoralgectos. En el caso de tratarse de un
proyecto nuevo o de uno de ampliacion éstas inuegsise analizan dentro del proyecto.

Asimismo, en la evaluacion de las decisiones dergion a largo plazo, es decir las inver-

siones en activos fijos y activos nominales, sugesi prestar especial atencion a:

- Determinar los flujos de fondos relevantes, esrdias ingresos y costos relacionados
con el proyecto de inversion que se analiza. Emgsitido, debe excluirse del analisis
los costos hundidos, es decir, aquellos que somugesna todas las alternativas, por lo
tanto irrelevantes en el andlisis.

- Seleccionar la tasa de descuento o tasa de cosipadieinidad del capital apropiada
para el proyecto. Dicha tasa se determina calcal@hdendimiento maximo “que se
podria obtener si los recursos se invirtieran areb alternativa escogida como pa-
tron de comparacion y que es diferente a las etlalligVVélez Pareja, 2009, p. 140).
En otras palabras, la tasa de costo de oportunédizjh el costo de la mejor alternati-
va gue se desecha por realizar el proyecto bajsemna

3. Decisiones de inversidbn mas usuales en particula

En este acapite abordaremos las decisiones desionegue, en funcion de la investiga-
cion realizada, son las mas frecuentes en lasaglgidfinancieras argentinas, comentando los
diferentes aspectos a tener en cuenta y —en algasos— proporcionando un ejemplo a efec-
tos de brindar mayor claridad a futuros lectordgpdesente trabajo, el cual pretende —dentro
de sus objetivos— transmitir el conocimiento y ejgueia recogida por el autor en cuanto a la
toma de éste tipo de decisiones y en el marco dedton de riesgos en las entidades finan-
cieras (Fiol, 2016; B.C.R.A., Lineamientos parayéstion de riesgos en las entidades finan-
cieras).

3.1 Adquisicion de activos fijos

Tal como ya lo advertimos mas arriba, ante la ieain proyecto, lo primero que debe
hacerse es analizar si se trata de un proyectsarecede rentabilidad indirecta o de un pro-
yecto destinado a aumentar beneficios (Termes,, 19 33-35).

En el caso de tratarse de proyectos necesarios) seria el caso de la implementacion de
las medidas de seguridad minimas que exige el BACgara que funcione una dependencia
bancaria, y por tener dicho caracter, no se reguiemasiado analisis en cuanto a la determi-
nacion de su rentabilidad, si en encontrar laratéra de menor costo que satisfaga la nece-
sidad oportunamente detectada. No obstante, samieegiente la correcta estimacion de los
recursos necesarios con el objeto de prever tansalida de efectivo como el efecto que el
mismo tendra dentro de los egresos operativos (Emaciones, mantenimiento y reparacio-
nes, etc.). En éste tipo de proyectos esta preBemamentalmente el riesgo de liquidez.

Por su parte, en el caso de tratarse de proyeetosnthbilidad indirecta, como podria ser
por ejemplo la inversion en la instalaciéon de umedor o una sala de descanso para los em-
pleados de la entidad bancaria, la realizacionrde aampafa publicitaria institucional con
objeto de mejorar la imagen de la entidad finaac@ta investigacion de mercados que se
realiza en la misma, es de esperar una mejora remabilidad de dichas entidades producto
del aumento de la productividad y el resultadoadeakisfaccion y mejora de la calidad profe-
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sional de los empleados; de la innovacion y difieesiion de productos; del prestigio de la
marca y consiguiente penetracion en el mercadoAettwjue esta rentabilidad viene dada por
el lucro cesante, es decir, por el beneficio qusenobtendra si no se realizan los proyectos,
es dificil cuantificar en dinero las ventajas eapls de esta categoria de decisiones. Sin em-
bargo, no siendo proyectos ineludibles, es neaesaantificarlos antes de decidir si se em-
prenden. Ello se justifica porque no es razonalpmiser que decidiremos invertir cualquier
suma para obtener beneficios probablemente cipdasintangibles y porque en muchos de
estos proyectos cabe contemplar alternativas, jeanpbo, alquilar en vez de comprar, sub-
contratar en vez de producir, entre otras. En t§stede proyectos esta presente fundamen-
talmente el riesgo de liquidez.

Por ultimo, estan los proyectos destinados a awanég beneficios, en los cuales la ren-
tabilidad es directamente medible. Dentro de ésipayde proyectos es comun incluir: los
proyectos destinados a la reduccion de costosefparplo el reemplazo de maquinas y equi-
pos), los tendientes al aumento de la capacidambeeacion, los que apuntan a la mejora del
producto y los que persiguen el lanzamiento deusvm producto. Cabe destacar que, la via-
bilidad de éste tipo de proyectos deben ser evalgad mayor rigurosidad, tanto desde el
punto de vista comercial, técnico, legal y orgatimaal, como de su viabilidad econdmica y
financiera. En éste tipo de proyectos, ademasiesa de liquidez (por la aplicaciéon de los
fondos a éste tipo de inversiones), debemos terseipte el riesgo operacional (ante un posi-
ble fraude externo por ejemplo) y estratégico @soale realizar inversiones en éste tipo de
activos, no previstas en el plan de negocios y®muhagan a la actividad especifica de la
entidad).

3.2 Hacer o comprar

En las entidades financieras generalmente no semteela alternativa de hacer o comprar,
tal como se podria apreciar en las empresas deiqoidti. No obstante, en éste tipo de enti-
dades es usual que se presente el dilema entredesanternamente o contratar un deter-
minado servicio, por ejemplo: el desarrollo de phcativo de sistemas software la redac-
cion de determinados manuales, la estructuraci@ingenieria de un area determinada. Sin
embargo, es muy dificil que decisiones de éstedgptomen atendiendo a criterios economi-
cos y/o financieros, primando en extremo aspee@ia€ionados con la disponibilidad y capa-
citacion de los recursos humanos de la organizatadurgencia y posibilidad de hacerlo in-
ternamente sin descuidar las actividades normellgsestigio o trayectoria que posee la con-
sultora o empresa prestadora del servicio.

En éste punto coincidimos con Larran Jorge y Muféelos Reyes (2007, p. 152) en cuan-
to a que la adquisicion de tecnologia por partermt@lades bancarias no debe constituir un
freno a la necesaria adaptacion del negocio banaato que realizautsourcingo subcon-
tratacion con empresas especializadas de las dadesitecnoldgicas constituye una alterna-
tiva al desarrollo interno, aunque el temor a peetieontrol de las mismas hace que muchos
bancos opten por desarrollarlos internamente.

Por ello, una vez que se optado por la alternak&vaontratacion, y considerando que ésta
decision esta mas bien relacionada con proyectossagos y/o de rentabilidad indirecta, el
analisis es mas bien cualitativo y de costos skablmse de lo presupuestado por diferentes
proveedores, siendo el factor decisivo en la sglaael mismo la relacidén entre valor solici-
tado por el servicio y la calidad ofrecida por eésmmo (incluye el tiempo de ejecucién en al-
gunos casos).

En decisiones de hacer o comprar se deben tercereata los riesgos de liquidez (por los
fondos que implica la decisién a tomar), operadi¢par los posibles errores que pueden sus-
citarse en la alternativa de hacer, incluso fraugestratégico (fundamentalmente en caso de
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optarse por hacer, la entidad se enfrenta al ridsgiesviarse del objetivo trazado) en que se
incurren.

3.3 Desarrollo de un nuevo producto

El desarrollo de un nuevo producto implica el aigilde un proyecto del tipo destinado a
aumentar beneficios, razon por la cual deberartiftmse los ingresos y los costos relevan-
tes. Un ejemplo podria ser el andlisis econdmicaritiero de desarrollar una tarjeta con
marca propia (como es el caso de la Tarjeta Nd@v@anco Nacion Argentina) o bien adhe-
rir la entidad financiera a las marcas tradiciosndMisa, MasterCard y Cabal). Son multiples
las decisiones que deben tomarse en ambos casdanfantalmente relacionadas con la es-
trategia de comercializacion del producto; no alistaes fundamental el analisis del impacto
econdmico y financiero de dichas decisiones, etu#d tiene una incidencia significativa la
inversion que tendra que realizar la entidad.

Para ésta decision en particular, debera atenelnsgramental normativo (del Banco Cen-
tral y otros) a efectos de lograr la viabilidadniéa y legal del producto y debera tenerse en
cuenta los riesgos que asume la entidad ante ¢aidle, para luego evaluar su conveniencia
desde el punto de vista econémico y financiero.tidete los riesgos que se asumen en ésta
decision, se encuentran: el estratégico (por Ip@dn de una estrategia de negocios inade-
cuada o por cambios adversos frente a la estrabpgidunamente planificada), operacional
(por los posibles errores humanos o de sistemagaodiea traer aparejada dicha decision),
reputacional (por la posible percepcién negativa jppdria ocasionar el producto a los clien-
tes, contrapartes u otros participantes clave)e erios.

3.4 Apertura de una nueva sucursal

En el caso de que se estuviera analizando la apettuuna nueva sucursal en el area de
influencia de una entidad financiera, lo primere gliebe preguntarse es si el proyecto busca
fundamentalmente captar nuevos clientes, o biestgsren mejor servicio a los clientes ac-
tuales. Sin embargo, la mayoria de las veces dzamh proyecto apuntando tanto a captar
nuevos clientes como a prestar un mejor servidws actuales clientes, de modo de lograr
una mayor reciprocidad con ellos. En funcion de, ebcomendamos efectuar el andlisis que
se estime mas conveniente, apuntando siempreramisar los futuros clientes potenciales.

Dada la relevancia que presenta el proyecto baliseentendemos que resulta necesario
efectuar un analisis a nivel de prefactibilidachyadgunos casos llegar hasta un nivel de facti-
bilidad, cuando se detecten variables respectagledales se tenga mayor incertidumbre, la
qgue podria afectar a la rentabilidad del proyettmlo ello tiende a evitar la apertura de una
sucursal deficitaria, pudiendo mostrar déficitsathiie los primeros meses de su apertura para
luego comenzar a generar utilidades que permitaupegar la inversién realizada.

Dentro de los andlisis que deben efectuarse, poslemacionar:

1. Estudio de Mercado: Se debe proceder a relevarestado potencial, determinando
sus necesidades, gustos y grado de satisfaccitws ddientes actuales y potenciales.
Ademas, se debe identificar a los competidores ypioductos que ofrecen, indicando
precios y condiciones de venta. Luego, se debeoenlun paquete de productos
orientados al segmento de mercado elegido, masraéhcaso de que el segmento de
mercado que se quiere captar sea diferente delagagende la entidad. Con toda esta
informacion, se debera efectuar una proyeccioradkeinanda y una estimacion de las
inversiones y gastos a realizar en caso de implemehproyecto.

2. Estudio Técnico: Se deberan relevar las maquinag@spos e instalaciones necesa-
rios para llevar a cabo el proyecto bajo estudiocgdiéndose a elaborar un calendario
de inversiones y de reinversiones. De éste estigle surgir la determinacion de la



XXXVI Jornadas Nacionales de Administracion Financiera 78

conveniencia del proyecto en materia de tecnolagadquirir, tamafo y localizacion
del mismo. Cada una de éstas alternativas (deltggaptamafio y localizacién) debe
ser pensada como un proyecto distinto y luego tie eétudio arribar al que resulte
mMA&s conveniente.

Estudio Organizacional: Se refiere a la definiai@la estructura organica de la sucur-
sal, descripcién de los métodos y procedimient@saijyos, descripcion de los perfi-
les y funciones del personal, analizando para kelforequerimientos y costos del per-
sonal, como asi también la posibilidad de tercedeterminadas tareas o funciones.
Estudio Legal: Se refiere al estudio de la nornaateferida a la apertura de una sucur-
sal, la cual emana fundamentalmente de la autoddazbntralor de éste tipo de enti-
dades. Dentro de ellas, se considera esenciahgdlsuiento de las medidas minimas
de seguridad en entidades financieras (para loestistie un texto ordenado de normas
referidas a dichas medidas), el cual debe ser desmosal momento de la apertura y/o
traslado de casas, filiales o sucursales y deperagen

Estudio Financiero: En primer lugar, se deben deter las inversiones necesarias
(fundamentalmente en activos fijos e intangiblespgambién del dinero disponible
para poder comenzar a operar). También se debei@femn analisis de los costos fi-
jos que implicaria la apertura de dicha sucursakgb, y en funcién del estudio de
mercado realizado, se deben estimar los ingresandieros y por servicios, como asi
también los costos financieros y por servicios.

Estudio Econdmico: Con los estudios realizadosrimmteente, se debe confeccionar
un flujo de fondos el que, descontado a la taseod® de oportunidad, determinara la
conveniencia o0 no de la apertura de dicha sucuksgli también puede agregarse el
andlisis de riesgo y/o el analisis de sensibilidadas variables consideradas mas rele-
vantes. Ello determinara la conveniencia del priwyeda necesidad de realizar o pro-
fundizar algun estudio en particular, de modo deimizar el riesgo de tomar dicha
decision.

No obstante lo expuesto, sugerimos comenzar canalisis a nivel de perfil para deter-
minar la conveniencia de seguir invirtiendo tienyadinero en el analisis del proyecto.

Con objeto de fundar esta decision ante el Banadr@lede la Republica Argentina, lo
cual es un requisito para solicitar autorizaciéteda Superintendencia de Entidades Finan-
cieras y Cambiarias, nos parece oportuno analizaes indicadores que aparecen en el docu-
mento de trabajo realizado por la Gerencia de tigasones y Planificacion Normativa del
B.C.R.A. titulado “Adecuaciéon del capital basicor parisdiccion”, por cuanto entendemos
que los mismos son utilizados por la Gerencia deraaciones del B.C.R.A. en oportunidad
de tener que autorizar o no la instalacion de asa,dilial o dependencia. Dichos indicadores

son:

1.

Competencia entre entidades existentes (o la iava®da concentracion en entidades

existentes): Este indicador se compone de lasesitps variables:

a) Concentracion de los préstamos al sector privadasantidades existentes, medi-
do por el indice de Herfindahl-Hirschman (HHI).

b) Concentracion de los depésitos del sector privad@a® entidades existentes, me-
dido por el mismo indice.

Entendemos que el B.C.R.A. favorecerd la instatad® sucursales en zonas de me-

nor concentracion. Cabe destacar que, el capisiddo@ara nuevas entidades financie-

ras es una barrera de entrada, siendo deseabé gugano regulador lo disminuya en

lugares donde es deseable promover la competencia.

Cobertura de los servicios bancarios: Este indicadacompone de las siguientes va-

riables:

a) Depositos privados per capita.

b) Préstamos privados per capita.
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c) Cajeros automaticos cada 100.000 capitas.

d) Numero de casas cada 100.000 capitas.

Entendemos que el B.C.R.A. alentara la instalad®sucursales en zonas de menor

cobertura de servicios bancarios. En éste sentmusideramos que, bajar la barrera

de entrada resulta deseable en los lugares donslsautores de la poblacion no estan
atendidos con servicios bancarios.

3. Potencial de Negocio / Desarrollo: Este indicadoc@mpone de las siguientes varia-
bles:

a) Nivel de remuneraciones.

b) Industrializacion de las PyMEs.

c) Distribucion del ingreso medida por el coeficiedéeGini.

d) Producto Bruto Geogréfico.

e) Exportaciones per capita.

f) Porcentaje de poblacion bajo la linea de pobreza.

g) Porcentaje de informalidad en el empleo y desogapac

Este indicador tiene una menor importancia quetass dos, ademas de que las pro-

vincias con menor ratio potencial de negocio / dela muestran ademas malos indi-

cadores de competencia y/o de cobertura de sesviciancieros. En consecuencia,
consideramos que la contribucion de este indicgdeda subsumida en los otros dos
indicadores considerados.

Las conclusiones que a los que arriba el Bancor@let¢ la Republica Argentina a

partir de dichos indicadores son:

o En los lugares donde el potencial de negocio asivaimente alto no deberian in-
troducirse facilidades regulatorias que alientearé&acién de nuevas entidades ya
gue el interés por instalar una entidad se gemenaturalmente.

o A largo plazo, se apunta a favorecer la instalaciérentidades en lugares méas
atrasados como un canal para favorecer el degarroll

Lo anterior se encuentra fundamentado por el Coradoi N° 48.287 del BCRA del
17/06/05 que dicéEl objetivo planteado para ello es facilitar lan¢orporacién al sistema
financiero de nuevas entidades, en especial enszooa menor cobertura bancaria, con el
consiguiente beneficio para un elevado conjuntdgmbnal que actualmente no cuenta con
un servicio financiero adecuadamente prestadoeri,el mismo parrafo continua diciendo
“la consecuente bancarizacion de los potencialean@sisignificara posibilitar el acceso al
crédito de pequefias y medianas empresas en lastasstegiones del pais”.

A continuacion, consideramos conveniente mostrgsrimer analisis de tipo cuantitativo
a nivel de perfil, utilizando para ello el punto eguilibrio, punto muertdyreak even poinb
modelo de costo-volumen-utilidad.

El punto de equilibrio es una herramienta de aisatise nos brinda una informacion
aproximada respecto de cuanto le faltaria (0o cuaatexcederia) una empresa, en nuestro
caso la sucursal bajo andlisis, para alcanzar éralnde rentabilidad; es decir, el nivel de
actividad en el cual se igualan los costos totabeslos ingresos totales, ya que a partir de ese
nivel la sucursal comienza a obtener beneficiosmet

Si bien el analisis presenta algunas limitaciormaa ser el supuesto de mantener cons-
tante los ingresos y los costos y de que se rediene momento determinado —analisis estati-
co—, se considera una herramienta adecuada panaledis a nivel de perfil dado que permite
arribar a una primera conclusién respecto de suetzvencia.

A continuacion exponemos la condicion necesaria fmgrar el equilibrio en una entidad
financiera.

| (F-EF-C+RS-GA+RD)x (1-t) = 0 |
Siendo:
IF =P x i = Ingresos Financieros
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EF =D x b= Egresos Financieros

C = Cargos por Incobrabilidad

RS = Resultado por Servicios (Ingresos por Servipgtos - Egresos por Servicios)
GA = Gastos de Administracion

RD = Resultados Diversos (Utilidades Diversas dléi&s Diversas)

t = Tasa de Impuesto a las Ganancias

P = Préstamos

ia = Tasa de interés activa

D = Depésitos

Ip = Tasa de interés pasiva

En el presente analisis no consideramos los redtdiversos, ya que estimamos que no
son significativos por ser una sucursal nuevagpsidargos por incobrabilidad, ya que al no
ser significativos podriamos considerar que seattcan compensados con la tasa de interés
activa de los préstamos. Tampoco consideramo®eioeflel impuesto a las ganancias ya que
partimos del supuesto que el Banco posee un guelirapositivo que puede compensar con
futuras ganancias durante al menos tres afios sl djue, puede interpretarse que las ga-
nancias del proyecto seran compensadas con laslgeithpositivas acumuladas. No obstan-
te, la incorporacion del impuesto a las ganandiasoalelo tampoco traeria mayores compli-
caciones.

Estimamos la tasa de interés activa promedio dprestamos a partir de la tasa de interés
pasiva promedio mas un spread. En formulas: i + S, siendo s el spread requerido por el
Banco.

Dado que las entidades financieras pueden preditaiusa parte de los depdsitos capta-
dos, es decir, la capacidad prestable (o0 préstapuesle ser expresada de la siguiente mane-
ra:

P =D (1 -e), siendo e el porcentaje de encajeeretp.

En funcion de lo expuesto, deducimos la formulampge permitira calcular el nivel de de-
positos requerido para alcanzar el equilibrio.

P.ih-D.ip+RS-GA=0
D.(1-e).h+e)-D.p+RS-GA=0
D.(1-e).p-D.(1-e).s-Dpi+RS-GA=0
D=__ _GA-RS
S-s.e-epi

A continuacion, mostramos el calculo del punto deildrio efectuado para el caso de
gue el proyecto de sucursal bajo analisis se asimndos sucursales del Banco que ya se en-
cuentran en funcionamierfdas llamaremos Sucursal A y Sucursal B. Ello paanto se
entiende que la nueva sucursal se podria asenagtmibe, en funcién del mercado potencial
y demas, a cualquiera de las dos existentes.

Dentro de los supuestbsiencionados para efectuar dicho calculo se en@rent

- Tasa de interés pasiva del 8%, a raiz de que isea@staptar los depdsitos necesarios

por medio de imposiciones a plazo.

2 Esto es una demostracion de que trabajamos cos slatundarios, por cuanto envés de realizar un
estudio de los ingresos y costos especificos pgmeogecto, partimos de informacion ya conocida y
recolectada para otros propositos.

3 Los mismos no se corresponden a las condiciortealas del mercado, es meramente ejemplificati-
VOo.
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- Tasa de interés activa del 13%, la que surge dgoadr a la tasa de interés pasiva un
5% de spread, siendo la misma una tasa razonatdepp&stamos a empresas, esti-
mandose que no podra cobrarse una tasa mayoriphss dperaciones crediticias.

- Unatasa de encaje del 15,4%, que es la exigermiagulio actual de efectivo minimo
gue posee el Banco a la fecha de analisis.

En la tabla 1 mostramos el calculo del punto delibgo para nuestro proyecto de nueva
sucursal.

Tabla 1 Calculo del punto de equilibrio para unzena sucursal bancaria

Supuestog(cifras en miles) Sucursal A Sucursal B
Gastos de Administracién (GA) 85,62 57,34
Resultado por Servicios (RS) 23|67 11,22
Tasa de interés pasivg)(i 8,00% 8,00%
Spread (s) 5,00% 5,00%
Tasa de interés activa)i 13,000 13,00%
Encaje Legal (e) 15,40% 15,40%
Depositos de Equilibrio 24.79Y 18.460
Préstamos de Equilibrio 20.978 15.617

Comprobacion: Estado de Resultados mensual (en miles)

Concepto Sucursal A Sucursal B
Ingresos Financieros 227,24 169,19
Egresos Financieros -165,31 -123,07
Margen de Utilidad 61,95 46,12
Cargos por incobrabilidad 0,00 0,00
Resultado Financiero 61,99 46,12
Resultado por Servicios 23,67 11,22
Resultado por intermediacién 85,67 57,34
Resultados Diversos 0,00 0,00
Resultado antes de costos de estructura 85]62 57,34
Gastos de Administracion -85,62 -57,34
Resultado antes de impuestos 0,00 0,00
Impuesto a las Ganancias 0,00 0,00
Resultado Neto 0,00 0,00

De lo expuesto surge que, bajo los supuestos nmmeatns, la sucursal deberia poseer una
cartera de préstamos de aproximadamente $15.6€8 mil el caso de que su estructura se
parezca a la Sucursal B y de $20.978 miles ensel da que su estructura se asimile a la Su-
cursal A. Para fondear dichos préstamos, se delweqgtar depdsitos por $18.460 miles y
$24.797 miles, respectivamente.

Como una primera aproximacion podemos destacaor@eniencia de continuar anali-
zando el proyecto en cuestion, siempre y cuandessme factible alcanzar en el mediano
plazo una cartera de préstamos de $15.600 milesjalapermitiria soportar los costos esti-
mados netos de los ingresos por servicios tamis&mados, con los ingresos financieros
generados por dicha cartera.

En segundo lugar, entendemos que, se debe aralwaori la posibilidad de obtener fon-
deo del mercado para hacer frente a las colocaibm@réstamos necesarias para alcanzar el
equilibrio, lo cual implicaria un incremento adicé —a lo previsto para la estructura actual
del banco— en materia de depésitos privados d&@Q8niles.
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Por lo expuesto, cabe expresar que, el estudioedleanto es un factor critico en el anali-
sis, ya que de €l dependera fundamentalmente kra@an de ingresos en la sucursal bajo
analisis.

Finalmente, éste tipo de proyectos esta expuddifer@ntes riesgos, como ser: estratégico
(por la posible ejecucion inadecuada de la esietegor cambios adversos en las previsio-
nes, parametros u objetivos que respaldan la egiaqt operacional (riesgo que se podria
producir por pérdidas potenciales resultantes f@tia de adecuacion o fallas en los procesos
internos, de la actuacién del personal o de ldsmiss 0 como consecuencia de hechos exter-
nos), reputacional (por la percepcion negativa gparian generar, para los clientes y vincu-
lados a la entidad financiera, los errores queosgetan en la etapa de lanzamiento), de liqui-
dez (por la inmovilizacion de fondos en éste tigoird/ersiones), de crédito (ante la radica-
cion en zonas desconocidas Yy la posibilidad latdatprestar a clientes que no se los conoce
0 incursionar en nuevos mercados), entre otros.

3.5 Tercerizacién de un servicio

Una decision de éste tipo seria, por ejemplo,rizetezacion del servicio de limpieza, de
fotocopiado y escaneo o de gestién de archivog sl de proyectos se plantean a raiz de
que las empresas (entidades financieras en nu=s0) persiguen la creacion de valor a tra-
vés de las actividades o negocios en los que seiapan. En éste sentido, siguiendo a L6-
pez Dumrauf (2003, p. 474), consideramos que eblpasear valor desinvirtiendo en acti-
VOS que generan rendimientos inferiores al costoglescursos que demandan.

Como ventajas delutsorcing(Sapag Chain, 2001, p. 340), podemos mencionar:

- la posibilidad de concentrar los esfuerzos de gamizacion en el desarrollo de activi-

dades relacionadas con su objeto principal,

- compartir el riesgo de las inversiones con el pedoe externo,

- liberar recursos que pueden ser utilizados en attigdades mas rentables,

- generar ingresos por la eventual venta de activesq dejan de ocupar,

- mejorar la eficiencia al traspasar la ejecucioactezidades especializadas a expertos,

- acceder a tecnologias de punta sin tener que aeatizersiones frecuentes tendientes

a la modernizacion, y

- suplir insuficiencias de capacidad de serviciosapggoyar las estrategias de creci-

miento.

Adicionalmente a ello, en oportunidad del analisisvaluacion del proyecto dmitsor-
cing, se deben tener en cuenta y analizar las desasrqag trae aparejadas (Sapag Chain,
2001, p. 340), tales como:

la pérdida de control directo sobre la actividasicéatralizada,

- ladependencia de terceros,

- el traspaso de informacion,

- el eventual mayor costo externo (que incluye ladaiil de quien presta el servicio y

los mayores costos de transporte),

- la administracion del proceso de compra a tercgros,

- la pérdida de talentos internos.

En este tipo de decisiones deben tenerse muy peesknesgo operativo en virtud de la
tercerizacion de actividades por parte del banembién podria devenir en un riesgo repu-
tacional significativo en caso de que las ineficias 0 errores dafien la imagen de la entidad
financiera.
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3.6 Administracion del efectivo

Las decisiones referidas a la administracion dattefo se refieren tanto al manejo de los
billetes necesarios para hacer frente a la apettugaicursales y oficinas de menor jerarquia y
a los pagos que la entidad financiera debe hageresa modalidad, es decir con dinero fisi-
co, como asi también al dinero que los bancos diglmen depositados en el Banco Central de
la Republica Argentina para cumplir con la reladiéonica de efectivo minimo, teniendo en
cuenta que de ésta cuenta se debita el dineroamecpara cubrir las salidas de fondos a tra-
vés de las diferentes cAmaras compensadoras (A@Hbanking, entre otras). En éste senti-
do adherimos a lo manifestado por Shim y Sied@042p. 100) respecto de que, el efectivo
en dinero no debe ser excesivo pero tampoco insafe; considerado ello como un principio
esencial de la administracion financiera.

Una gestion eficiente del efectivo exige que ladaat sepa cuanto efectivo necesita, cuan-
to tiene y donde lo tiene en cada momento. Parardaga administracion éptima del efectivo
las entidades deben tomar multiples decisioness @mo: adquisicion de un software que
facilite la administraciéon del mismo en cada undadeesorerias que posea la entidad, acuer-
dos con otras entidades para realizar el canjdetttiv®® en determinadas plazas de modo de
reducir al maximo posible el traslado de diner@disdeterminar la cantidad de dinero a en-
viar a cada una de las sucursales y éstas a saadiEEias operativas, como asi también la
cantidad a recargar en cada cajero automatico (AEMre otras. Cabe mencionar que, la
eficiencia de la gestion también se mide, adem§soddos saldos ociosos de efectivo que
mantiene la entidad, por los costos incurridosldraasporte de caudales, entre otros. Por lo
expuesto, afirmamos que en la tesoreria de ladaglgs financieras se requiere de una plani-
ficacion minuciosa, en forma diaria.

El saldo 6ptimo de efectivo en caja, tanto en gbite de la casa matriz como en cada una
de las sucursales y oficinas de menor jerarquijzertiera de: la politica de gestion del efecti-
vo, la situacién actual de liquidez la entidad,desferencias de la direccion en relacién con el
riesgo de liquidez, los flujos de fondos (ingregasgresos) previstos en el corto y mediano
plazo, las lineas de crédito abiertas que mantiengatidad y las probabilidades de que suce-
dan determinadas circunstancias o hechos que muoeiifiel flujo de fondos mas probable.

Debemos tener presente que, cada vez mas las iopesase canalizan a través de siste-
mas electronicos (MEPSWIFT®, Homebanking Interbanking, entre otros). En éste sentido

4 EI MEP (Medio Electrénico de Pago) fue desarrallgides operado por el Banco Central de la Repu-
blica Argentina, las entidades financieras y lam@as Electronicas de Compensacion (C.E.C.). Este
medio de pago permite que las instituciones awdag a operar realicen transferencias en tiempo
real, concibiéndose como un sistema de liquidasidmatas en tiempo real, a través de las cuentas
corrientes que tienen registradas en el B.C.R.Ao,largo de un ciclo operacional prolongado y dis-
pongan de informacidn en tiempo real acerca dedtmos disponibles en cada una de sus cuentas. La
seguridad de las transacciones se logra por mediggdrosos procedimientos que deben seguir las
entidades para enviar los pagos que se canalizassfomedio, definiéndose para ello distintos-nive
les de operacion: carga de operaciones, autorizaoddsultor.

> SWIFT proviene de las siglas en inglésSteiety for Worldwide Interbank Financial Teleconmimu
cation (Sociedad para las Comunicaciones Interbancarkiegncieras Mundiales). Es una organiza-
cion que tiene a cargo unared internacional de uo@aciones financieras entre bancosy
otras entidades financieras. La empresa tiene dai gantral en Bélgica y cuenta con oficinas en los
centros financieros y mercados en desarrollo masti@ntes del mundo. SWIFT permite a sus clien-
tes automatizar y estandarizar las transaccionasdieras y, de este modo, reducir tanto los costos
como el riesgo operativo, al tiempo que eliminain@ficiencias en sus operaciones. El uso de SWIFT
les ofrece la posibilidad de generar nuevas opioltdes comerciales y flujos de ingresos. SWIFT no
posee fondos ni gestiona cuentas en nombre ddidoges, ni tampoco almacena informacion finan-
ciera de forma permanente.
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existen varias decisiones, generalmente de tipeeooat, que tienen como objetivo reducir la
salida de efectivo del tesoro de los bancos y gselientes realicen sus transacciones a tra-
vés de dinero electronico, lo cual beneficia aclatsdades por la permanencia de los fondos
en las cuentas del banco y el ahorro de costosaslado de dinero fisico. Adicionalmente a
ello, y con vistas a incrementar las transaccipoesnedios electrénicos, el BCRA —en febre-
ro de 2017- aprobd la creacion de un ambito deaimegjon de numerario entre entidades
financieras a través de dos ruedas (una paraesiltgt alta denominacion y otra para billetes
de baja denominacion). A partir de las posturascidias por las entidades con excedentes y
las posturas de las demandantes surge el preci@mlase pactaran las operaciones por zona de
influencia de la respectiva Agencia Regional detdaCentral (B.C.R.A., Com. “A” 6176).

El costo de los billetes debera ser tenido en euemias operaciones que asi lo requieran.

Cabe mencionar que, el régimen de encajes en Anggnéquisitos de liquidez y efectivo
minimo) ha sufrido importantes cambios en los w@snafios (Grosz, Souto y de Yeregui,
2008, p. 33-35), lo cual afecta las decisionesnfirexas que puedan tomar las entidades fi-
nancieras al respecto. En éste sentido vale lapenaionar que, en los ultimos afios se han
visto constantes modificaciones que afectan latipalide liquidez de la entidad. Asi por
ejemplo, la reduccién de la integracion del efectivinimo con las disponibilidades en caja
en las entidades o en transito afecta a las emtid@mhncieras con mayor nimero de sucursa-
les. Por su parte, la posibilidad de computo derdehadas franquicias (por uso de ATMs,
por pago de contribuciones a la seguridad socjbrofinanciacién con tarjetas de crédito)
son regulaciones que establece el Banco Centraé ylgben ser tenidas en cuenta en oportu-
nidad de la toma de decisiones referidas a la asiranion del efectivo.

Por otra parte, debemos mencionar que, las deesimlacionadas con la administracion
del efectivo guardan estrecha relacion con lassaews de inversion de corto y mediano pla-
zo y las decisiones de financiamiento de cortoglaz

Sin lugar a dudas, el riesgo que esta presentstenigo de decisiones es el riesgo de li-
quidez que puede traer aparejado otros riesgosy semel operacional (incluido el tecnol6-
gico en virtud de los medios de pago que utiliceriadad) y el reputacional (en caso de que
la percepcion negativa, que se genera para comntilzad financiera, afecte adversamente su
capacidad para mantener relaciones comercialetertas o establecer nuevas o continuar
accediendo a fuentes de fondeo, tales como el@atanercado interbancario o de tituliza-
cion).

3.7 Gestion de créditos y cobranzas

6 Es el servicio de Banca en Linea por el cual sel@u ejecutar transacciones bancarias por medios
electrénicos especificamente via redes privadashlicas como la Internet. Su nombre deviene de la
posibilidad de hacer transacciones desde la casamé€Hy no tener que asistir personalmente a un
banco (Bank). Para hacer uso de este servicinstiucion financiera provee diversos tipos de sace

a sus sistemas de computo, los cuales le permatatar la identidad de un cliente y asi posibilda

uso de sus servicios, que en general son limitadosazones de seguridad, frente a las transaccione
que se pueden hacer de forma personal en la efiitidaxtiera. Dentro de los servicios que brinda ést
modalidad se pueden mencionar: consultas de ssddioitud de extractos o resimenes de cuenta,
transferencias entre cuentas de la misma instituiii@nciera o a terceras partes, y seguimiento a
transacciones. En algunos casos algunas entidfrdesro servicios mas sofisticados y especializados
como los cambios de divisas, transferencias int@nales entre bancos, o mas cominmente solicitud
y aprobacion de créditos.

"Es una empresa que, a través de su Camara Compendaihda compensacion de fondos de alto
valor a todas las entidades financieras adheridaged, como asi también soluciones que permiten
realizar movimientos bancarios entre cuentas psopide terceros con acreditacion de fondos en el
dia.
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Partimos de la base que, una de las principalésdattes de las entidades financieras es
prestar dinero a los clientes; de alli es de esppre, la gestion de créditos a clientes deba
reportar los mayores beneficios econdmicos paemtiaad financiera. Son muchas las deci-
siones que se deben tomar en relacion a la gaesiéréditos, tales como: definicion de lineas
de crédito y asignacion de cupos para cada undlage segmentacion por tipo de clientes,
establecimiento de plazos y tasas en funcién pta ana de las lineas de crédito y en fun-
cion del tipo del cliente y del riesgo que se aswore él. Asimismo, las decisiones que se
tomen en cada uno de los niveles seran acordes\mlidmenes de créditos solicitados y en
funcidn del tipo de estructura organica que adt@péatidad financiera.

A nivel de cada operacion de crédito en particalatoman decisiones de tasa, plazo,
monto, garantia, sistema de amortizacion, periedgrdcia, entre otras, valiéndose para ello
de herramientas especificas de analisis del cligmteejemploscorings matrices); no obs-
tante, en éste trabajo no las abordaremos pordeatie decisiones y analisis que se efectian
en el plano operativo de éste tipo de organizasione

Cabe mencionar que, desde mediados de 2012 el Bentmal de la Republica Argentina
obligb a las entidades que operen como agentescfaras de los gobiernos Nacional, pro-
vinciales, de la Ciudad Autonoma de Buenos Airesmlnicipales y/o cuyo importe de de-
positos sea igual o superior al 1% del total dediggdsitos del sistema financiero a otorgar
créditos bajo la denominada “linea de inversiordpotiva” a tasas muy beneficiosas para los
tomadores de crédito, incluso inferior al cost@dptacion de los depésitos a plazo.

Por otra parte, la gestion de cobranzas esta adara asegurar que los créditos sean recu-
perados en los plazos pactados o con el menobagicssble, de modo de contribuir a la con-
secucion del objetivo global de la organizacion.éste sentido, una de las decisiones mas
importantes que deberan tomar las entidades fieasies la definicion del sistema de co-
branza y de notificacion al cliente respecto deulata de su préstamo, su deuda de tarjeta de
crédito o el saldo de su descubierto en cuentéeoter

Generalmente las entidades financieras poseenetieade indicadores que se utilizan pa-
ra el monitoreo de los clientes, buscando captaragiones o variaciones en la forma de
comportamiento del cliente. Asi, estos mensajeslguaer interpretados y utilizados para
prevenir a las entidades financieras de incidenamasl desarrollo de las relaciones con sus
clientes, tanto presentes como futuros (Tomas #eB&002, p. 79). Esto es lo que se conoce
como “gestion de la mora temprana” y trae aparefadoma de una serie de decisiones ten-
dientes a evitar el desmejoramiento de la carteraéditos.

Cabe mencionar que, la mora en el pago por partesdeientes trae importantes conse-
cuencias para las entidades financieras en cuaroeasionamiento por dichos créditos,
segun lo establece la norma de previsionamientdB@&A, pudiendo afectar su situacion
econdémica y financiera y, por ende, su solvencsindsmo, para que dichos incobrables
puedan ser considerados como incobrables imposi@gaequisito necesario la intimacion al
cliente.

Los riesgos que inciden en éste tipo de decisisops| de crédito (fundamentado en los
montos de exposicion por cliente, el procedimiatgavaluacion y seguimiento de las finan-
ciaciones adoptado, el marco definido para la gestel riesgo de crédito y la clara defini-
cion de las responsabilidades en funcion de laigstia organica de la entidad) y el de con-
centracion (en funcion de posibles exposicionearemismo deudor, contraparte o garante,
area geografica, sector econdémico o estar cubieoia®l mismo tipo de activo en garantia),
ademas del operacional (por los posibles errordsseprocedimientos y/o en los sistemas), el
reputacional (por la imagen negativa que podriguiexcomo consecuencia de la desmejora
en la cartera de la entidad) y el estratégico Iggdesvios negativos respecto de los previstos
en el plan de negocios de la entidad).

3.8 Gestion de inversiones financieras de corto yadiano plazo
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Las entidades financieras suelen contar con uncasegtor denominado “Mesa de Dine-
ro” o “Mesa de Operaciones Financieras”, generalendapendiente de la Gerencia Financie-
ra de la entidad. Dicha area es la encargada \¢i llma proyeccion diaria de la liquidez del
Banco y de tomar o invertir los fondos necesaseg(in sea el caso. En el primer caso busca-
ra cubrir la posicidn, tanto diaria como mensualgtectivo minimo y en el segundo buscara
obtener un rendimiento adicional por los fondoseerntes.

Dentro de los instrumentos financieros y operagaqes se negocian en éste ambito, po-
demos citar:

- LEBACSs: Son Letras del Banco Central, es deciuld#t de corto, mediano y largo
plazo licitados por éste organismo en forma semangb plazo varia en funcion de la
politica monetaria, pero suele estar entre los 880ydias. Es un instrumento muy li-
quido con un rendimiento a tasa fija.

- NOBACSs: Son titulos de mediano plazo, denominadogaiNdel Banco Central por
ser la entidad encargada de su licitacién. Serakie por un periodo de 3 afios, con
pagos de intereses generalmente semestrales qurmgaodran ser fijas o ajustables
por CER. En virtud del mayor plazo que las LEBAS®) menos liquidas.

- Titulos publicos: Son comunmente denominados bgmepresentan la deuda emitida
por el Estado Nacional, los estados provincialEs anunicipios. Estrictamente se tra-
ta de una promesa de pago por medio de la cuahisbe (en este caso el Estado) se
compromete a devolver el capital que los inverstegwestan, mas los intereses co-
rrespondientes, en un plazo determinado y seg@namograma acordado.

- Call Money: Son préstamos interbancarios de cdeapop(generalmente de 1 a 7 dias)
gue se realizan las entidades entre si con obgtuldrir la exigencia de efectivo mi-
nimo establecida por el Banco Central.

- Pases burséatiles: Son contratos instrumentadosaen mas liquidaciones, que consis-
ten en la compra o venta de contado o para un plesyminado de una especie y la
simultdnea operacion inversa de venta o compra deidma especie, para un mismo
comitente y en un vencimiento posterior.

- Cauciones: Son pases en el cual el precio de atmantado es inferior al de cotiza-
cion y resulta de los aforos que fija periddicaraeritMercado de Valores de Buenos
Aires (MERVAL), siendo ademas el precio de la vemfaazo, superior al de la venta
al contado.

- Pases REPO: Son operaciones de pase en las @uategraparte es el Banco Central
y otras entidades financieras, desarrolladas a&drael sistema electronico SIOPEL
del Mercado Abierto Electrénico S.A. (MAE) mediataeinclusion y/o la aceptacion
de ofertas de compra y de venta de LEBACs en ldarule negociacion contado in-
mediato, con la modalidad de concertacion ciegaldzo de concertacion suele ser de
1, 7 y 30 dias corridos.

Las operaciones deall money pases y cauciones pueden ser: activas, cuareititiad
financiera tiene excedentes de fondos y deseaartvsacon el objeto de obtener un exceden-
te, o pasivas, cuando la entidad financiera tieeeesidades de fondeo y esta dispuesto a
asumir un costo por el dinero necesario para cgbrielacion de efectivo minimo.

En éste tipo de decisiones se involucran fundarmeatde los riesgos de tasa de interés (a
raiz de posibles fluctuaciones en la tasa de miewé efectos adversos en los ingresos finan-
cieros de la entidad y en su valor econdmico),qleédez (ante la imposibilidad por parte de
la entidad de no poder deshacer una posicion aiopde mercado, bien sea porque los acti-
VoS que la componen no cuentan con suficiente mersacundario o bien por alteraciones en
el mercado), de mercado (ante posibles fluctuasi@aeersas en los precios de mercado de
los activos, lo que se traduciria en pérdidas [saeatidad), de crédito (ante la posibilidad de
gue la contraparte incluya su obligacion de entrefgctivo o los efectos acordados, ocasio-
nando una pérdida econdmica si las operacionesréunviun valor econdomico positivo al mo-



XXXVI Jornadas Nacionales de Administracion Financiera 87

mento del incumplimiento), operacional (por posbérores humanos o de los sistemas o
bien la posibilidad de existencia de fraudes em #pb de operaciones) y reputacional (en
caso de que la situacion trascienda hacia terceeogidicando la imagen de la entidad finan-
ciera).

Entendemos que, en las entidades financieras sntdetisiones de inversion, de desin-
version y de canje de determinados bonos o tifudbsicos con excelentes resultados.

3.9 Constitucion de una Sociedad de Bolsa

Es usual que las entidades financieras deseendirg@hacia otras actividades. Este tipo
de proyectos debe ser analizado bajo las diferéptiesas y pasar por los estudios (de merca-
do, técnica, legal, organizacional, econémico writiero) necesarios a efectos de determinar
su viabilidad; no obstante, consideramos que edesiegal se constituye en la primera res-
triccion al proyecto que se pretenda implementarahterior obedece a que el Banco Central
de la Republica Argentina —en caracter de reguladeglamenta las actividades que estan
prohibidas para las entidades financieras.

Entendemos que la idea que subyace en las entitiadesieras, de incursionar como so-
ciedades de bolsa, obedece al crecimiento de satopa bursatil que han logrado, resultan-
do conveniente —prima facie— desarrollar su pro@gocio como agente de bolsa, evitando
asi el pago de comisiones a terceros (agentesgdsoles de bolsa). Las sociedades de bolsa
son las unicas entidades habilitadas para operdroddel ambito de la bolsa de comercio
(IADER, 2000, p. 56); por ello, acttan como intediaeios en la negociacion de titulos valo-
res.

La Ley N° 26.831 de Mercado de Valores estableedl@agiagentes de bolsas y los merca-
dos seran registrados, fiscalizados y sancionadofapComisién Nacional de Valores. Asi-
mismo, dicha ley La Ley de Mercado de Capitalesiak la obligacién de ser accionista de
un mercado para poder ser agente bursatil, penddiel ingreso de nuevos operadores. Bajo
el régimen anterior, s6lo podian operar de formecth en la Bolsa los socios de la misma,
razon por la cual las entidades financieras queipnsuna accion del MERVAL (Mercado de
Valores de Buenos Aires) o de otro mercado se gdanh oportunamente la conveniencia de
explotarla o no. Asimismo, en el nuevo régimenatpdrsona que quiera ser agente de bolsa
debera anotarse en el registro de la Comisién Natide Valores (CNV), quien definira el
patrimonio y las garantias que deberan tener lestag para poder operar. La CNV sera la
encargada de llevar el registro de todos los suj@tborizados para ofertar y negociar publi-
camente valores negociables y establecer las n@taasque deban ajustarse los mismos.

Debemos tener en cuenta que, cuando la entidad posentrole mas del 12,5% del capi-
tal social de la empresa o del total de votos, rogrdajes inferiores si ello es suficiente para
formar la voluntad social en asambleas de accemistreuniones de directorio pero que no
determine la exigencia de consolidacion, la Supmmotencia de Entidades Financieras y
Cambiarias establecera en cada caso la obligacidm @e consolidar la informacion de la
empresa, con los alcances generales previstos eégiehen de supervision consolidada
(B.C.R.A., Normas de Servicios Complementarios al@dtividad financiera y actividades
permitidas, punto 2.5.).

En caso de analisis de éste tipo de decisionesra@elenerse en cuenta muy especialmen-
te el riesgo estratégico (en caso de incursionaruenos negocios, muchas veces desconoci-
do, sin una estrategia bien definida), operaci¢arie posibles fallas humanas y de sistemas
en la nueva actividad vinculada a la entidad firenag¢ y reputacional (por cuanto los posibles
errores 0 desavenencias podrian afectar la imagegrupo) que asume la entidad.

3.10 Constitucion de una Sociedad de Garantia Recfiga



XXXVI Jornadas Nacionales de Administracion Financiera 88

Las Sociedades de Garantia Reciproca son sociedaniesciales que tienen por objeto
facilitar el acceso al crédito a las pequefas yianed empresas (PyMESs) a través del otor-
gamiento de garantias liquidas a los socios peeSc{PyMES) para mejorar las condiciones
de acceso al crédito (Binstein, y otros, 2008,1). Bllo lo pueden realizar a través de la emi-
sion de avales financieros (préstamos), técnicomgtimiento de contratos) o mercantiles
(proveedores o anticipos de clientes), entre ofdasobstante, no podran conceder ningun
tipo de créditos en forma directa a sus sociostaiceros ni realizar actividades distintas a las
de su objeto social.

Dentro de los incentivos para que los bancos aadem socios protectores en las Socie-
dades de Garantia Reciproca (SGR), podemos menciona

- Posibilidad de deducir impositivamente las contibnes efectuadas al Fondo de

Riesgo, para lo cual se requiere mantener el aportel término de dos affos

- Constituirse en una oportunidad de inversion, eopdsibilidad de obtener ingresos

por los intereses sobre el capital invertido eiordio de riesgo.

- Mejora en el desempefio de PyMEs vinculadas, exdsti¢a posibilidad de ofrecerles

asistencia crediticia.

- Disminucién del riesgo de credito.

- Mejora de la garantia que ofrecen las PyMEs, dadolas garantias que ofrecen las

SGR son consideradas preferidas.

- Reduccién de los costos asociados con la evalualgdios créditos, por cuanto los

mismos ya fueron evaluados por las SGR.

- Disminucién del costo de monitoreo de los préstamos

Coincidimos con Binstein y otros (2008, p. 24) elarto a que ésta decision puede ser
evaluada como un proyecto de inversion. Asi, laomajternativa para el socio protector es
retirar el aporte a los dos afios y entregar avdilieante ese periodo, en promedio, por un
monto equivalente al 80% del aporte al fondo. Dia ewnera, la entidad financiera cumple
con la normativa y accede a la deduccion imposgingenalidad alguna.

En caso de analisis de éste tipo de decisionesra@elenerse en cuenta muy especialmen-
te el riesgo estratégico, operacional y reputatigna asume la entidad.

Por ultimo, cabe mencionar que, la creacion deegades vinculadas con entidades finan-
cieras implica que el 6rgano de contralor puederdghar que se trata de un grupo econémi-
co, situacion que trae como consecuencia que tatadas deban presentar balances consoli-
dados y gestionar sus riesgos de manera integoaddando informacion de las exigencias
para cada uno de los riesgos —tanto propios detidad como del grupo econémico confor-
mado-—.

4. Conclusiones

Las decisiones de inversion en la banca apuntateandinar elmix de productos activos
gue maximicen la rentabilidad del inversionistatdaen materia de préstamos que procurara
colocar la entidad, teniendo en cuenta el plazotdegamiento y las tasas de interés de cada
una de las lineas de crédito, como en titulos pably privados, entre otros activos rentables.
Es posible crear valor para el accionista a traleslecisiones tanto de inversibn como de
desinversion, razon por la cual recomendamos efectu analisis previo a la toma de éstas
decisiones.

Hemos analizado las situaciones de decisionesw#esion mas usuales en las entidades
financieras, en funcién de nuestra experiencia kadevestigacion, destacando su importan-
cia y el grado de complejidad que revisten las ragen funcion de la normativa establecida

8 En caso contrario, deberan reversar la deducgiértumamente tomada.
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por el regulador. Finalmente, destacamos que, esi@gro interés que interés que el presente
trabajo sirva de base para tomar decisiones sesikan organizaciones de caracter financiero.
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