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Resumen

Las entidades financieras, como cualquier tipordardzaciones, toman decisiones
de financiamiento las cuales —si son acertadasierdebcontribuir a la generacion
de riqueza para los accionistas. No obstantey @mgelades reguladas y supervisa-
das por el Banco Central de la Republica Argentitiehas decisiones deben ser
tomadas atendiendo a las normativas emanadasgidhder y en el marco de las
politicas de gestién del riesgo definidas por lee€3ion de cada una de estas enti-
dades. En el presente trabajo se caracterizaretasiahes de financiamiento, des-
cribiéndose las principales decisiones de ésteqijgose toman en éste tipo de en-
tidades en funcion de la normativa vigente, deptalticas definidas por la direc-
cion y de la literatura existente en la materia.

1. Generalidades
1.1 Caracterizacion de las decisiones de financiaamto

Las decisiones de financiamiento en los bancosni@or objeto definir la politica de cap-
tacion de depdsitos en cuanto a tasas y plazosy emintambién lo referido al analisis de
fuentes alternativas de financiamiento (emisiooll@aciones negociables, securitizacion de
carteras de crédito, entre otras) y las contrapaléedichas operaciones. De alli que dichas
decisiones apuntan a determinar la estructura diaem Optima de la entidad financiera en
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funcién de sus politicas, de las normas impuestalpsupervisor y del grado de riesgo que
la misma esté dispuesto a asumir.

Cuanto hablamos de decisiones de financiamientbié@mincluimos las decisiones de po-
litica de dividendos por cuanto la no distribucitendividendos o la retencién de una parte de
las utilidades liquidas y realizadas implican laipihdad de continuar fondeandose con capi-
tal propio. Ello ser4 determinado por voluntadatedccionistas sobre la base de la capacidad
de crecimiento esperada y la necesidad de capitall@cerlo, como asi también de las regu-
laciones establecidas por el Banco Central de peiBlEa Argentina.

Las decisiones de financiamiento también deberriboita generar mayor valor para los
accionistas, y eso sera posible en las entidadasdieras que adopten una estructura de fi-
nanciamiento que haga minimo el costo de fondeo.

1.2 Componentes del financiamiento

En éste acapite haremos una somera descripci@s dallros que aparecen en el lado de-
recho del balance de un banco, es decir, del lada financiacién o del pasivo y del patri-
monio neto. Ello nos permitira comprender mejordasisiones en materia de financiamiento
gue deben tomar las entidades financieras.

En el manual de cuentas que establece el BCRAjdseai que el Pasivo comprende las
obligaciones ciertas o contingentes de probablerecion que la entidad tenga con terceros.
Los rubros que lo componen son:

» Depésitos: Comprende las sumas de dinero y ldsgiptblicos a favor de terceros
entregados por ellos a la entidad o acreditadoggtaren cuentas abiertas en sus re-
gistros, que pueden ser retirados a simple sdfi@trestituidos en un plazo conveni-
do, como asimismo los ajustes, diferencias deattin e intereses pactados a pagar
devengados al fin de cada periodo.

» Otras Obligaciones por Intermediacion Financie@n@rende los saldos adeudados
por las operaciones de intermediacion habituakdatoferta y la demanda de recursos
financieros que no constituyen depdsitos, masjledes, diferencias de cotizacion e
intereses convenidos a pagar devengados al findiemeriodo.

* Obligaciones Diversas: Comprende los saldos adesdaalemergentes de la inter-
mediacion habitual entre la oferta y la demandeedersos financieros, mas los ajus-
tes e intereses convenidos a pagar devengadasdd fiada periodo.

* Previsiones: Comprende los importes estimadoshzarer frente a contingencias de
probable concrecion que, en caso de producirsénaaigen a una pérdida para la en-
tidad.

» Partidas Pendientes de Imputacion Saldos Acreedooesprende aquellas partidas
acreedoras que, por razones de organizacion adraina interna o por la naturaleza
especial de la relacion con terceros, no puedaimgeitadas directamente en las
cuentas correspondientes.

Por su parte, el Patrimonio Neto comprende lastesem®presentantivas de la participa-
cion de los propietarios sobre el activo de ladawti Los rubros que lo componen son:
e Capital Social: Comprende el valor nominal de ladds representativos de los dere-
chos de los propietarios de la entidad.

» Aportes no Capitalizados: Comprende los aportesrguementan el patrimonio de la
entidad sin formar parte del capital social.
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» Ajustes al Patrimonio: Comprende aquellas partipleescorresponden a correcciones
de la expresion monetaria del patrimonio neto atetds con arreglo a disposiciones
legales y normativas del Banco Central de la RépaiBrgentina.

* Reservas de Utilidades: Comprende las utilidadesatadas no capitalizadas reteni-
das en la entidad, con asignacion especifica &uidvile disposiciones legales, norma-
tivas, estatutarias o por expresa voluntad social.

* Resultados No Asignados: Comprende el saldo nelasdganancias y las pérdidas
acumuladas sin asignacion especifica.

2. Decisiones de financiacién en general
2.1 Introduccion

Como una primera aproximaciéon, podemos decir gugesealtado de las decisiones de fi-
nanciamiento esta dado por la composicion de lss/@s que financian las inversiones y se
muestran en el lado derecho del balance.

Existen multiples formas de clasificar a las fusrde financiamiento. Al respecto, consi-
deramos que una de las mas importantes para naestlisis es segun el origen del capital,
que las agrupa en:

» Propias: Son las que inciden en el patrimonio dettas organizaciones. Aqui se en-

cuentran la emisidén de acciones y la retenciérntitidades.

» Ajenas o de terceros: Son las que aparecen emsigbpde la entidad. Ejemplos de

ellas son: préstamos comerciales, préstamos bascamision de obligaciones nego-
ciables, etc.

En este punto disentimos con Porto (en Albornoz22@. 383) por cuanto incluye al fi-
deicomiso financiero como una financiacion de tergeen tanto que, la financiacién median-
te éste instrumento se obtiene a través de larcdsi@ctivos al fiduciante, quien emite titulos
valores y los coloca en el mercado para obterfendeo necesario por la entidad.

Porto (2012, p. 385) clasifica a las fuentes danfaiamiento segun si se avala el crédito
con todo el patrimonio de la empresa o so6lo coerdehados bienes o derechos en:

« Dentro de la hoja del balandea cancelacion de deuda se efectuara con los mgres

generales de la operatoria de la empresa.

* Fuera de la hoja de balance: A través de un pratesecuritizacion se traspasan a un
vehiculo juridico (por ejemplo, un fideicomiso firtdero) determinados bienes o de-
rechos. Exclusivamente con esos bienes o deregadsdra del patrimonio de la em-
presa) se hara frente al pago de la deuda.

Nosotros diremos que las fuentes de financiaciécudéguier organizacion se pueden cla-
sificar en funcidn del origen de los fondos, o eenrelacion al lugar en el balance de la em-
presa donde afectan las mismas, en:

* Propias: Inciden en el patrimonio neto de las arganones.

* Ajenas: Significan un incremento en el pasivo.

* Fuera del balance: Surgen a partir de la dismimud@activos, los que son cedidos a

una entidad que se ocupara de la administraciofidggtomiso.

2.2 Decisiones de financiacidon con recursos de teros

Los bancos se financian fundamentalmente con degpgiroveniente tanto del ahorro de
particulares como de empresas; no obstante, c@ndid con Rodriguez y Capece (2001, p.
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106), entendemos que el enriguecimiento de laidativfinanciera y la apertura con el exte-
rior hacen necesaria la incorporacion de otrastéseincluidas en el rubro Otras Obligaciones
por Intermediacion Financiera.

Dentro de los depdsitos, tenemos: los depoésit@s\asta (cuentas corrientes y cajas de
ahorro), que se caracterizan por su caracter dsacaional y no dependen de la tasa de inte-
rés pagada por la entidad, y los depdésitos a mlaeoson los provenientes de ahorros de las
empresas, de las familias y del sector publicarrgmor la cual la tasa de interés pagada por
las entidades, como asi también las formas de igipnsjuegan un rol fundamental.

En materia de depdsitos rigen dos regulaciones riapes, las cuales deben ser tenidas
en cuenta. Una de ellas es la del secreto bangarue el articulo 39 de la Ley de Entidades
Financieras prohibe a las entidades financiera®lae las operaciones que realiza”, limitan-
do esa prohibicién a las operaciones pasivas. lzaest la referida al lavado de dinero, de-
biendo las entidades reportar operaciones consia@erasospechosas”, tales como: un inusual
depdsito de grandes sumas de efectivo y su innaetl@tsferencia, depdsitos en efectivo que
contienen dinero falso, uso de facilidades de depdscturno en forma inusual, clientes con
cuentas en varias entidades que consolidan logssalduna de ellas para una posterior trans-
ferencia a otras plazas, el mantenimiento de geaddpdsitos en cuentas con baja rentabili-
dad (Rodriguez y Capece, 2001, p. 115).

Existe un estudio (Marshall, 1987) que muestrariteracciones entre la tasa de interés
pagada por los depdsitos a plazo y la calidad decgss ofrecida al cuentacorrentista. En él
se manifiesta que ambos factores pueden subiraw, lej funcidon de cambios en elementos
exdgenos al modelo. En éste sentido, podemos giéejruna mejora en la prestacion de ser-
vicios al cuentacorrentista, y a depositantes degofijo con menor significatividad, podria
traer aparejado un aumento de depdsitos.

2.3. Decisiones de financiacion con recursos progio

En este grupo de decisiones se incluyen las reladas con la emision de acciones, con o
sin oferta publica, tendientes al incremento detabpor parte de las entidades, la capitaliza-
cion de las utilidades e indirectamente la distribo de dividendos tanto en efectivo, por
cuanto ello implica la decision de liberar recuradavor de los accionistas, como en accio-
nes, por cuanto ello se traduce en una capitafimate las utilidades acumuladas tendientes a
financiar el crecimiento de la empresa.

2.4. Decisiones de financiacion fuera de balance

Las financiaciones fuera de balance son aquellasmojnes que no estan contabilizadas
en el estado de situacion patrimonial pero queusanfuente potencial de exposicion al ries-
go para las entidades, pudiendo hallarse registradauentas de orden o estar mencionadas
en notas a los estados contables (B.C.R.A., Lineatws para la gestion de riesgos en entida-
des financieras, punto 1.2.3).

La titulizacion o securitizacion es una herramietiafinanciacion que “consiste en la
emision de titulos valoresdcuritie3 que se encuentran garantizados o que utilizarocom
fuente de repago un activo subyacente” (Elbaum4200539). Es decir, en la securitizacion
es muy importante el activo subyacente que actd@agarantia o fuente de repago de los
titulos emitidos.

En nuestro pais, conforme a Kenny (2002, p. S5kteritres tipos de vehiculos o instru-
mentos que permiten la titulizacién de activos:

1. Sociedades de objeto especifico: Son sociedadssitamas especialmente para desa-

rrollar un negocio determinado, con restricciong®tatarias en el gobierno y admi-
nistracion societarios con objeto de limitar la tode riesgos extrafios al negocio ob-
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jeto de su constitucion. Al respecto, podemos dpad, si bien es un vehiculo permi-
tido por la legislacion argentina, no han tenid@cégor cuanto no poseen una cober-
tura total respecto de la asuncion de pasivosfedral negocio.

2. Fondos comunes cerrados de inversion: La ley 24r888la éste instrumento. Los
fondos comunes de inversion conforman patrimoni@sertenecen en copropiedad a
un conjunto de inversores, denominados cuotapastisidministrados por una socie-
dad gerente y bajo la custodia de una sociedadsdapa. Para que permitan la tituli-
zacion de activos, los fondos comunes de inverd@ben ser cerrados, es decir, con
un numero fijo de cuotapartes, en principio noatsdues.

3. Fideicomiso: El articulo 1 de la Ley N° 24.441 defial fideicomiso de la siguiente
manera: “Habra fideicomiso cuando una persona diahie) transmita la propiedad
fiduciaria de determinados bienes a otra (fidugjamguien se obliga a ejercerla en be-
neficio de quien designe el contrato (beneficiayi@ transmitirlo al cumplimiento de
un plazo o condicién al fiduciante, al beneficiadoal fideicomisario”. Este es el
vehiculo mas utilizado tanto a nivel internaciooamo en nuestro pais para la tituli-
zacién, adoptando la mayoria de las veces la figarfideicomiso financiero, de la
gue nos ocuparemos mas adelante.

De la comparacion entre las distintas alternatpa@® securitizar activos surge que “el
fondo cerrado y el fideicomiso financiero muestmgcomparacion con la sociedad de objeto
especifico, una importante ventaja, sin considaligunos aspectos impositivos beneficiosos,
y es que permiten aislar mas eficientemente elaiegmya financiacion se encara respecto
de riesgos ajenos al mismo” (Kenny, 2002, p. 5-6).

3. Decisiones de financiacion en particular

En este acapite abordaremos, las decisiones dpatit@s de financiacion —a nuestro en-
tender— mas comunes que se toman en las entidadasiéras, las que surgen de la investi-
gacion realizada, comentando los diferentes aspectener en cuenta y —en algunos casos—
proporcionando ejemplos con objeto de brindar majaidad a futuros lectores del presente
trabajo, el cual pretende —dentro de sus objetiv@ssmitir el conocimiento y experiencia
recogida por el autor en cuanto a la toma de gsiede decisiones y, en el marco de la ges-
tion de riesgos en las entidades financieras (B@il6; B.C.R.A., Lineamientos para la ges-
tion de riesgos en las entidades financieras).

3.1 Adquisicion de activos fijos

Una decision financiera tipica es la relativa ajgpade contado o financiado, la cual re-
quiere la determinacion de su conveniencia desgargb de vista financiero. Ello es aplica-
ble para el caso de celebracion de contratos deagién de servicios, de adquisicion de in-
sumos o para la compra de activos fijos.

Para determinar la alternativa mas convenientdtaesacesario expresar todos los egre-
sos de fondos a moneda de un mismo momento. Rarauele ser recomendable tomar la
fecha actual como momento de andlisis, tambiénrdegr@alo momento cero para cualquier
inversion o contratacién. Se debera construirugbd fle fondos de egresos para cada una de
las alternativas, descontando los mismos a ladas@sto de oportunidad, y determinando el
valor actual de los costos (VAC) para cada unaadalternativas, debiéndose elegir aquella
que represente el menor valor actual de los costos.

Una cuestion no menor en el andlisis es la detewitin de tasa de descuento a utilizar
para hacer comparables las alternativas antes amauas, pudiendo utilizarse tanto una tasa
activa como una tasa pasiva, dependiendo de lacgituen la cual se encuentre la entidad
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financiera. En el caso de que la entidad tengad®iiquidos que pueden ser prestados en las
diferentes lineas de crédito que posee, la tasaste de oportunidad la podremos determinar
como el costo medio ponderado de los créditos atlmg en un periodo reciente (mes, bimes-
tre o trimestre). No obstante, en el caso de quentiglad tenga la alternativa de pagar una
determinada inversion al contado y no posea déoludos suficientes, deberemos tomar co-
mo costo de oportunidad la tasa que debera pagdomar esos fondos en el mercado (por
ejemplo, la tasa marginal de depdésitos a plaz fijo
Supongamos que se presenta la disyuntiva entreatantin seguro de incendio de una
sucursal de una entidad financiera, presentandmsefdrtas con modalidades de pago al con-
tado y financiado para cada una de ellas. Cabeiora&rajue, se trata de la misma cobertura
de riesgo, razon por la cual el andlisis se detrméar en los pagos a efectuar. Consideramos
como tasa relevante para el descuento de los fligjdendos la tasa promedio de depdésitos a
plazo fijo pagados en la semana anterior, siencltadiasa del 14,68% nominal anual.
Las alternativas planteadas por los proveedorsggieros son (ver Tabla 1):
* Compaifia 1: Pagar $ 2.378,52 al momento de lareiién del contrato o bien $
2.680,67 en 9 cuotas iguales a mes vencido.
 Compafia 2: Pagar $ 1.588,10 al momento de lareeliéim del contrato o bien $
1.745,40, abonando el 25% al momento de la celérael contrato y el 75%
restante en 5 cuotas iguales a mes vencido.

Tabla 1 Ejemplo de decision de pago al contadaantiado

Compaiiia de Seguros | Forma de Pago Total 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 VAC
Compafiia 1 Contado 2.378,52 2.378,52] 2.378,52
Compaiifa 1 Financiado 2.680,67 0,00 297,85 297,85 297,85 297,85 297,85 297,85 297,85 297,85 297,85 2.534,05
Compafiia 2 Contado 1.588,10 1.588,10 1.588,10
Compaiiia 2 Financiado 1.745,40 436,35 261,81) 261,81] 261,81] 261,81] 261,81 1.701,79

=
S
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Como podemos observar, existen cuatro ofertas dadocada compariia establecié dos
formas de pago (contado y financiado). En caso eue] analisis so6lo se considerase el pago
de contado, la determinacion de la alternativa coéweniente implicard s6lo una compara-
cion de costos, existiendo la posibilidad de noawofa decision correcta debido al analisis
parcializado de las alternativas. En el caso @ghpjo, la alternativa mas conveniente es la de
contratar a la compafiia 2 y pagar al contado pdasgie arroja el menor valor actual de los
costos a la tasa de costo de oportunidad previanderfinida.

Los riesgos inherentes en ésta decision son fundahreente el de liquidez (ante la even-
tual significatividad de los fondos comprometidagmnado a otros compromisos ya asumidos
por la entidad, derivando que la entidad financareergueda cumplir sus compromisos con sus
flujos esperados e inesperados) y el de tasa eeifante la eventual toma de una decision
gue ante un cambio de tasas perjudique econdmicarada entidad financiera).

3.2 Compra o arrendamiento

Es comun que las entidades financieras se enfrarieedisyuntiva entre comprar o arren-
dar un bien. Dicho arrendamiento se conoce cleasingy es “una forma de financiamiento
que consiste en la contratacion para su uso detenncinado activo fijo, por un tiempo espe-
cificado, a cambio de pagos, los que normalmenkasen en forma de renta” (Pascale, 2009,
p. 297). Las partes intervinientes en dicho cootsan:

» Arrendatario o tomador: quien va a usar el bien, y
» Arrendador o dador: quien lo presta.
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Existen distintas formas deasing siendo las mas conocidadedsingoperativo y elea-
singfinanciero. Siguiendo a Pascale (2009, p. 297epws efectuar la siguiente diferencia-

cion:

LeasingOperativo: Es una operacion tipica de corto plgeagralmente con-
certada a menos de cinco afios. Tienen la cardidernie no ser cambiables,
es decir, los pagos que se hacen no son suficipatasubrir el valor del bien
y su plazo es menor que la vida atil del mismanghtenimiento y el seguro
lo da el dador, pudiendo generalmente ser cancelai®s del vencimiento del
contrato. En éste tipo deasing el dador puede renovar el contrato o venderlo
por su valor residual. Asimismo, cabe mencionar gal® a través de un
arrendamiento continuo por parte del arrendaden bea al mismo arrendata-
rio o a otro, podra recuperar sus costos.

LeasingFinanciero: Es un contrato de largo plazo, durahteial el costo es
completamente cancelado, no existe compromiso ademaniento del bien'y
generalmente no se prevé la posibilidad de canéelantes del vencimiento.
En éste caso, el arrendatario acepta pagar urahasta el vencimiento del
arrendamiento, que por lo general correspondevidéaltil del activo. Estos
pagos no s6lo amortizan el costo del activo, simggeneran un rendimiento
para el arrendador.

Cabe destacar que, los arrendamientos financianién se denominan arrendamientos
de capital y los arrendamientos operativos son @dne como arrendamientos de servicio,
por cuanto proveen tanto de financiamiento commaetenimiento.

Entendemos que las entidades financieras gener@megurren a arrendamientos opera-
tivos por cuanto su interés es tanto obtener lanfimcion como el mantenimiento de los
equipos. Los arrendadores mas destacados del mesoadIBM en el campo de computado-
ras e impresoras y Xerox en el campo de las fotadopas. Asimismo, ademas de los men-
cionados, las entidades financieras suelen reair@rrendamiento de cajeros automaticos,
entre otros bienes.

En los contratos de arrendamiento es comun quspeeiiquen las opciones que tendra
el arrendatario al vencimiento, dentro de las augledemos mencionar, siguiendo a Van
Horne y Wachowicz (2002, p. 578), las siguientes:

» Devolver el activo arrendado al arrendador.

* Renovar el contrato por otro periodo mas, bierceada misma renta o por una dife-

rente, que generalmente es menor.

» Ejercer la opcién de compra del activo al vencirtteRor razones fiscales, el precio

de compra del activo no debera ser muy inferiovekdr justo de mercado.

El leasingotorga importantes ventajas para el arrendatdeniro de las cuales podemos
mencionar (Pascale, 2009, p. 297):

Ventajas impositivas derivadas del ahorro que prava deduccion de la cuo-
ta en el impuesto a las ganancias, a diferencipdesi se financiara a traves
de un préstamo la deduccion se haria solamentg pwonto de los intereses.
Reduce, en cierta forma, la incertidumbre de gtoema la operacién por
cuanto es el propietario del bien quien corre daresgo derivado del valor
residual.

Ventajas contables por cuanto, aun si se registiai balance de las empre-
sas, es posible que aparezcan mostrando un mesewdamiento que si lo
comprara de forma financiada.
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» Las operaciones de leasing, generalmente, posesor@secostos de transac-
ciones que las de compra, bien sea que se pagusqoistamo o con capi-
tal.

Una ventaja adicional para lkelasingoperativo es la posibilidad de cancelar el cootrat
por parte del arrendatario, antes del vencimidasbo le da la posibilidad al arrendatario de
devolver el equipo en caso de que el mismo serwiasoleto, a raiz de los cambios tecno-
l6gicos, o si ya no lo necesitara mas, como coresexa de la disminucion de su nivel activi-
dad por parte del arrendatario (Besley y Brighad092 p. 707).

Asimismo, podemos agregar que, la adquisicion tigaaca través de la modalidad del
leasing permite la transferencia del riesgo tecnologicb ateendatario al arrendador. Un
ejemplo podria darse en virtud del avance tecnotdde los ATMs, siendo muy factible una
nueva exigencia tecnoldgica por parte del reguladarmotivo de seguridad para el cliente
bancario. De alli que ésta alternativa de finangrasea utilizada por algunos bancos de me-
nor envergadura, transfiriendo en cierto modo pagteiesgo tecnoldgico.

Por otra parte, siguiendo a Pascale (2009, p. 802)p desventajas dielasingpodemos
mencionar:

* Dado que la empresa que tomé#eakingno es propietaria del bien, se pueden perder
algunas ventajas impositivas como las derivadda depreciacion acelerada, que po-
drian llegar a ser superiores a las ventajas irtipasique tiene deasing Entende-
mos que, en Argentina, no existen depreciacionggracas, razon por la cual ésta
desventaja no tiene razon de ser en nuestro pais.

» Dado que el valor residual del bien es inciertochas veces el arrendador corre el
riesgo de que la deuda no le sea cubierta enaidaat. Este es un riesgo que corre el
arrendador y que se torna en una ventaja paraegldatario —quien es nuestro objeto
de andlisis—, tal como lo mencionamos anteriormente

Para el evaluar la conveniencia de las alternativaducradas en ésta decision, debemos
preparar los flujos de fondos de las alternativasamprar y de arrendar, ambos en términos
de costos por cuanto los ingresos son irrelevadsy que no se esta analizando la conve-
niencia de incorporar maquinas con distinta cagacak operacion sino que la misma ya esta
justificada o decidida, solo resta determinar tericiacion mas conveniente. En el flujo de
fondos de comprar, debemos incorporar las erogesipar la compra, tanto al contado como
en cuotas, el costo de mantenimiento y el ahorriongeesto a las ganancias que generan los
costos de mantenimiento y las amortizaciones @, lgor cuanto el bien es de propiedad de
la entidad. En el flujo de fondos de arrendar, dedgeincorporar el canon que se paga a la
empresa que da el bien leasing el cual generalmente incluye el costo de mantemnito del
bien arrendado, debiendo incorporarse por sepaadaso de que no sea asi, y el ahorro de
costos proveniente de los pagos de cuota (capéalimerés) efectuados al arrendador como
asi también del costo de mantenimiento. Asimismaca pue las alternativas resulten compa-
rables, debemos constatar que al final del hor&zdet andlisis la entidad se encuentre en la
misma situacion en ambas alternativas, es decirgtbien o sin el bien. Si la entidad finan-
ciera considera gque no sera conveniente ejercepda&n de compra en la alternativa de
arrendar no lo incorporard como costo en el fllgoadendar, pero debera ponerlo como un
ingreso de fondos en la alternativa de comprar ddomtle que en ambos casos el banco se
quede sin el bien al final del horizonte proyectdeio cambio, si la entidad financiera consi-
dera que al final del horizonte de planeamiento/endria ejercer la opcion de compra, y por
ejemplo adquirir los cajeros automaticos que fuerojeto del leasing, debera considerar co-
mo costo el valor de dicha opcioén en el flujo dedims de arrendar y, para que sea una alter-
nativa comparable, en el flujo de fondos de compoase debera vender el bien, quedando en
ambos casos la entidad financiera con el biemal @iel horizonte de evaluacion.
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Una vez construido los flujos de fondos, y dado lpseingresos que traera aparejado el
bien a ser incorporado es irrelevante en el asaks debera calcular el valor actual de los
costos (VAC) para cada una de las alternativasyal representa cuanto cuesta a la entidad,
financiado bajo esa modalidad, en valores del maonda la evaluacion. Ello es aplicable
siempre y cuando el plazo de financiacion de analiasnativas sean coincidentes; en caso
contrario, se podran aplicar otros criterios atefede lograr su comparabilidad. Uno de ellos
es transformar el VAC en términos de una cuotaddea o anualidad equivalente, es decir
calcular el costo anual equivalente (CAE) y eldgialternativa que arroje el menor CAE.
Otro método que se aplica para resolver el probldenaternativas tecnologicas con distintas
vidas utiles es el de igualacién de vidas, pamddbemos asegurarnos de que sea factible la
repeticion de ambas alternativas (Ross y otros),201321-322).

Los riesgos inherentes a éste tipo de decisiényeat el de liquidez (por la significativi-
dad de los fondos comprometidos), el operacionak(aosibles errores humanos o de los
sistemas, como asi también de fraude, en la opajacie crédito (ante la posibilidad de que
la contraparte incumpla su obligacion de entreghrem acordado, en las condiciones estipu-
ladas), entre otros.

3.3 Emision de deuda o capital

La decision de endeudarse a través de la emisiégma®bligacién negociable, por ejem-
plo, o de emitir acciones para colocarlas de fggmaada o publica es una decision que apun-
ta al financiamiento de mediano y/o largo plazo. dfbstante, en algunos casos la decision
pasa por encontrar la alternativa mas conveniearge|lp obtencion de capital, permitiendo asi
crecer en materia de activos y cumplir con la iétatécnica de capitales minimos (BCRA,
Capitales Minimos de las Entidades FinancieraseleEmalisis de las alternativas expuestas,
podemos encontrar argumentos a favor o en conttanda deuda o capital, partiendo de la
razon fundamental de si se quiere ampliar el dagitacluir a nuevos accionistas o de incre-
mentar el pasivo de las entidades.

Las obligaciones negociables son titulos valoretidlys en serie, por una compariia o en-
te autorizado, representativos de un empréstitarta,cnediano o largo plazo, que confieren
al titular el derecho de reembolso del capital § tenta, de acuerdo con los términos y con-
diciones estipulados en el prospecto de emisiole@és, 1996, p. 214). Por su parte, Kenny
(1991) define a las obligaciones negociables coalorgs mobiliarios emitidos en masa por
una persona juridica, representativos de un enirggtneralmente a mediano y largo plazo.

Las modalidades de emisién de obligaciones nedgesiaon de las mas variadas, las cua-
les deberan ser consideradas como alternativapatuanidad del andlisis. Siguiendo a Porto
(2004, p. 394-396), se pueden emitir:

* En funcion de la garantia: con garantia hipotecfiante, comun, bancaria, de
una Sociedad de Garantia Reciproca o con otralémvales.

* En moneda local o extranjera.

» Pactandose intereses a tasa fija, variable, maxiatable, cupdn cero o bajo la
modalidad que el emisor establezca libremente.

* Previéndose amortizaciones parciales o la amoibizdotal del capital.

e Segun la forma de colocacion, bajo oferta privatiajo oferta publica.

e Segun el tipo de emision: simples, convertiblesmdausula de reembolso.

» Endiversas clases, con derechos diferentes peategdentro de la misma clase,
o divididas en series.

Las entidades financieras suelen emitir obligagaregociables simples y, en algunos ca-
s0s, obligaciones negociables subordinadas, repeas un pasivo para la entidad. La con-
dicion de subordinacion se presenta cuando, endigdi@le condiciones en cuanto a eventua-
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les privilegios o0 entre acreedores quirografar@sacreedor de dicha deuda acepta otorgar
prelacion en el cobro de la acreencia, en casauabmig del deudor, a los otros pasivos en
igualdad de condiciones (B.C.R.A., Colocacion deilds Valores de Deuda y Obtencion de

Lineas de Crédito del Exterior). Asimismo, dichamativa prohibe a las entidades financie-

ras la emision de titulos con garantia flotantspeeial, pero si admite el aval o la garantia de
otra entidad financiera del pais o del exterior.

El interés en la emision de obligaciones negoctgabldordinadas por parte de las entida-
des financieras radica en el hecho que éstas pussiazonsideradas como capital adicional
de nivel uno o como patrimonio neto complementéricapital de nivel dos), en la determi-
nacion de la responsabilidad patrimonial computgtdea lo cual deberan cumplir una serie
de requisitos que establece la norma del organdaggr (B.C.R.A., Capitales Minimos de
las Entidades Financieras, puntos 8.3.2. y 8.3.3.).

Dentro de las ventajas para los emisores de oliges negociables (Porto, 2004, p. 394-
396), podemos mencionar:

» Obtencion de fondeo a costos relativamente bajos.

» Posibilidad de obtener financiamiento de inversesgsanjeros.

» Posibilidad de cotizar los titulos emitidos, taatoel mercado bursatil como en el
mercado extrabursatil.

» Posibilidad de emitir titulos con clausula de réseaticipado, lo que permite a la
entidad asegurarse contra futuras fluctuacionesdsetado.

» Posibilidad de capitalizacion de empresas, a trdgda emision de obligaciones
negociables convertibles, pudiendo incluso éstakreena un costo mas bajo que
las obligaciones negociables comunes, en virtudekecho de compradll) que
se les otorga a los tenedores de las primeras.

* Ventajas impositivas en caso de cumplir con losiggips establecidos en el ar-
ticulo 36 de la ley 23.576.

Los riesgos involucrados en éste tipos de decisioruyen: el operacional (a raiz de po-
sibles errores o fraudes que pudieran cometer$z ejacucion de la decision adoptada, ade-
mas del riesgo legal ante posibles incumplimied®siormas y obligaciones contractuales),
de crédito (por incumplimiento de la contrapartis) tasa de interés (debido a la asuncién de
un compromiso de pago de una tasa de interés desglanque, ante un cambio en las condi-
ciones de mercado, se torne onerosa para la entetdatégico (en el caso de que cambios
en la estrategia adoptada afecten negativamewugdoglde la entidad), entre otros.

3.4 Securitizacion de créditos

Conforme lo mencionaramos en el punto 2.4, el dmwiso financiero es el vehiculo por
excelencia para la securitizacion de créditos,mgumir la nos ocuparemos en éste acapite de
la decision de securitizar créditos utilizando é@sserumento.

El articulo 19 de la ley 24.441 define al fideicemfinanciero como un tipo de fideicomi-
so “en el cual el fiduciario es una entidad finan&io una sociedad especialmente autorizada
por la Comision Nacional de Valores para actuaradinuciario financiero, y beneficiarios
son los titulares de certificados de participa@arel dominio fiduciario o de titulos represen-
tativos de deuda garantizados con los bienes as$mitidos”. Son varios los activos que
pueden cederse a un fideicomiso financiero; noaoist las entidades financieras suelen ce-
der mayoritariamente créditos y, eventualmentegrap de tarjetas de credito.

Las decisiones que deben tomarse en cada una é@pes que hacen a la estructuracion
de un fideicomiso financiero son multiples. Siguiera Varela y Guglielmetti (2005, p. 13-
15), dichas etapas, y algunas de las decisionesgjimnan en cada una de ellas, son:
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1) Analisis de factibilidad: Se analiza la conveniandel mismo, teniendo en cuenta el
tipo de fideicomiso y los activos a ceder, y sedmpara con otras alternativas de
fondeo.

2) Carta de compromiso: Una vez determinada la coewera del mismo, la entidad
debera suscribir con el organizador una carta endhcada una de las partes se
compromete a hacer las tareas que incumben a damntvb del fideicomiso.

3) Disefio de la operacion: Se define el tipo de folwiso a estructurar, se analiza 'y
revisan los activos a ceder y las condiciones €uales seria transferido al fidei-
comiso.

4) Redaccion del precontrato: Se redacta el docuntprgsera la ley para las partes.

5) Acta disponiendo la realizacién de la operacionegeiere que el rgano social
ejecutivo del fiduciante disponga de la realizadéhfideicomiso.

6) Seleccion del fiduciario: Se puede contratar aangs empresas que deseen actuar
como fiduciario.

7) Acta disponiendo la realizacion del fideicomis@yateptacion del fiduciario: En
ésta oportunidad se debe aprobar la realizaciéfiddétomiso y la aceptacion del
fiduciario.

8) Firma del mandato o contrato preliminar: Se tr&taia documento a suscribir por el
fiduciante (la entidad financiera que busca larfaiacion) y el fiduciario con objeto
de poner en marcha el armado o estructuraciondigtdmiso.

9) Calificacion: Sobre la base del contrato, se dali@ calificacion de los valores que
emitira el fideicomiso y que vayan a ser cotizaglo$os mercados de valores. La
calificacion refiere a la evaluacion del riesgaddtieio, no es un dictamen sobre la
conveniencia 0 no de su inversion. Al respectoppiawski (en Lisoprawski y
Kiper, 1996, p. 53) afirma que “la calificacionaien torno de la calidad de los ac-
tivos titulizados, de su capacidad para generdieerpo los recursos necesarios pa-
ra satisfacer el compromiso asumido con los invess@si como las fuentes alter-
nativas o garantias adicionales que realzan lecgrhde pago de los activos tituli-
zados”.

10)Preparacion del prospecto: Consiste en la elalirat® un documento que resume
las caracteristicas principales de la operacid@n(iticacion del fideicomiso, des-
cripcion del o de los fiduciarios, descripcion ds Valores a emitir, calificacion/es
otorgadal/s, activos del fideicomiso, régimen deismmes y gastos imputables,
precio de suscripcion y forma de integracion, phride suscripcion, agentes colo-
cadores, entre otros). El mismo sera difundidoedos inversores y servira para el
analisis que pudieran efectuar posibles inversores.

11)Pedidos de autorizacion: Se deben efectuar presemés ante la Comision Nacio-
nal de Valores (C.N.V.), la Bolsa de Comercio ders Aires (B.C.B.A.), las Bol-
sas locales donde se desee que se negocien lossviadlniciarios y el Mercado
Abierto Electronico (M.A.E.). Para la autorizacidefinitiva se debera presentar el
contrato final firmado por las partes interviniente

12)Firma del contrato: En el contrato deberan figtwdos aquellos datos que resultan
necesarios para cumplimentar los requerimientofidiediario o que fueron solici-
tados en las etapas anteriores.

13)Publicacién del prospecto y colocacion: Una veibida la aprobacion de la Comi-
sion Nacional de Valores, se debera proceder agawlal prospecto en el Boletin
de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires u 6rgandaside las Bolsas locales. De
manera simultanea, o un par de dias después, sgdriblicar en el mismo medio
la convocatoria a invertir. Generalmente se realirapresentacion del negocio a
los inversores, la que se conoce caoed shows

14)Suscripcion y liquidacion de la colocacion: Losdrsores cuyas ofertas fueron
aceptadas deberan pagar el precio resultante di¢ulos comprados y recibiran los
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titulos en la cuenta solicitada. El fiduciario retea los adelantos de fondos conve-
nidos, abonara los gastos que hubieran quedadaepérside pago y constituira los
fondos (de liquidez, de garantia, entre otros)ajueriza el prospecto.

15)Ejecucion: Comporta el funcionamiento del fideicemnconforme las pautas esta-
blecidas en el contrato. Cabe mencionar que, emafonensual, durante la vigencia
del fideicomiso, se debera enviar informacién &.B.A. respecto de los deudores
gue integran la cartera fideicomitida (B.C.R.Ag$antacion de informaciones al
Banco Central).

16)Liquidacion: Es el proceso a través del cual cuinghfideicomiso, pudiendo inclu-
so desarrollarse antes del vencimiento del mismegwanto generalmente, es el fi-
duciante el tenedor de los Certificados de Pag@@gn (los titulos remanentes del
Fideicomiso). La misma concluye con la emisién dédalance de cierre y la baja
del fideicomiso de todas las inscripciones fiscales

Entendemos que el principal beneficio de la sezadion es el de constituirse en una al-
ternativa de financiacion de mercado a un costativelmente mas bajo, ademas de ser una
fuente de financiamiento fuera de balance con tmsbpes beneficios que ello podria traer
aparejado (Kenny, 2002, p. 8-10). Asimismo, lagajes de la securitizacion de créditos o de
derechos de cobro son:

* Aumenta el grado de liquidez de los activos deelg&lades financieras: A través de
la securitizacion es posible convertir activos tretgamente inmovilizados en otros
que, al constituir valores negociables, poseen miayaidez, pudiendo éstos ultimos
ser negociados mas facilmente.

* Aumenta la capacidad prestable de las entidadesdieras: La titulizacion se consti-
tuye para éste tipo de entidades en una nueveaefderfondeo, alternativa respecto de
las tradicionales (depdsitos, aportes de capital @mision de obligaciones negocia-
bles, entre otras). Asi, con el producido de ldiziacion de créditos, se obtienen nue-
VOS recursos que permiten continuar la originadércréditos y mejorar la rentabili-
dad de los activos.

» Brinda la posibilidad de otorgamiento de créditedatgo plazo por parte de las enti-
dades financieras: Al disminuir el riesgo de ligaadla titulizaciébn permite otorgar
créditos a plazos mas largos sin incurrir en unandgscalce de plazos entre activos
y pasivos. En otras palabras, se puede consideealagtitulizacién es un mitigador
del riesgo de descalce por cuanto permite alinesnreimiento de sus pasivos con el
de sus activos.

* Mejora el ratio deuda sobre capital propio del hega La securitizacion es un tipo de
financiamiento fuera de balance, razén por la nodarae aparejado ni un aumento de
capital ni un aumento de pasivo.

* Aumenta la rentabilidad a raiz del incremento detacion de activos: La securitiza-
cion permite obtener recursos a un determinadmcqse son colocados nuevamente
en activos rentables, pudiendo asi la entidad fieaa generar una mayor rentabili-
dad sin aumentar el capital. En éste sentido, rendamos securitizar siempre y
cuando el rendimiento de los activos securitizaipere el costo del fideicomiso (in-
cluye el costo de los titulos del fideicomiso ycekto de la estructuracion, salida a
oferta publica, administracion y liquidacion delsmio). En otras palabras, es de espe-
rar que sea posible volcar el producido de cada derfideicomiso al otorgamiento
de nuevos créditos, los cuales devengan una tpasa@ual costo del fideicomiso, pa-
ra oportunamente volverlos a securitizar y asi Suamente, de modo de ir creando
valor para las entidades que lo lleven a cabo.

* Permite emitir valores con mejor calificacion qaelkel originador: Dado que en la ti-
tulizacion los activos cedidos estan, en mayor nanenedida, aislados de los riesgos
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inherentes a la entidad financiera que los origan@djchos activos son de buena cali-
dad es posible que los titulos emitidos por éshécudo puedan ser mejor calificados

que los obtenidos por la entidad si emitiera obigaes negociables respaldadas por
Su patrimonio.

* Permite reducir los costos de financiamiento: Eaeemos que la decision de securiti-
zar créditos se efectuara siempre y cuando el desésta fuente de fondeo sea menor
que la de otras alternativas, tales como la emidgoapital, obligaciones negociables
o préstamos de entidades financieras.

* Mejora la imagen de la empresa: Hay entidades dieeais que son conocidas en el
mercado por el éxito que han tenido en la secaditin de sus carteras de crédito y
que sus salidas a oferta publica son esperadas pablico inversor.

En éste tipo de decisiones y operaciones estarpeeskriesgo de titulizacion, el cual in-
cluye los otros riesgos financieros y el riesgorapienal, tanto en la estructuracion como en
su administracion. En éste sentido, coincidimoskKenny (2002, p. 11) en la importancia de
identificar los riesgos inherentes a la transacpidncuanto, en principio, no existe otra fuen-
te de pago que los propios activos titulizados.UBeg autor @p. cit, p. 12-19), los riesgos
inherentes a la titulizacion de derechos de cobno s

» Riesgo de eviccion: Hace referencia a la eventiatencia de vicios que pudieran
determinar la inexistencia, nulidad o ineficacidatederechos fideicomitidos, o bien
de la transferencia de los activos al vehiculo,lagérdida patrimonial para el fidei-
comiso. Ello constituye un riesgo operacional yrpttansformarse en riesgo repu-
tacional, dado que detras de la estructuraciomsaeatra el fiduciante (la entidad
financiera que cede los créditos al fideicomisa).ddstante, existen métodos para
eliminar o atenuar éste riesgo, tales como: unustiue diligencges decir, un
estudio exhaustivo de los instrumentos y del prdesoriginacion), la contratacion
de seguros, el refuerzo de la garantia por pattiddeiante y el sobredimensiona-
miento o la sobrecolateralizacion de la cattera

» Riesgo de mora: En oportunidad de la titulizaci®ealta el conjunto de derechos
de cobro a ser cedidos en términos de su caliddtiticia, estableciéndose el por-
centaje de mora previsible en funcién del histarimbck recordde la cartera. No
obstante, durante la vida del fideicomiso es pesbiservar una mora mayor a la
prevista, debiéndose distinguir si la mora es itana o estructural. La mora transi-
toria implica la existencia de atrasos normaleslgrago de las cuotas de crédito,
gue luego son pagados por éstos con los corregguadiintereses moratorios; no
obstante, ocasionan un retraso respecto del feiforados teorico de los titulos de
deuda. Por otra parte, si la mora es estructusaeeir si el monto no pagado es de
una magnitud importante, afecta el recupero nodektrédito y, por ende, incide en
el flujo de fondos de los titulos emitidos poridefcomiso. Con objeto de evitar in-
currir en riesgos reputacionales significativos,datidades financieras podran anali-
zar la factibilidad de incorporar métodos que pamdisminuir o aminorar éste
riesgo, tales como: establecer la obligacion detsirdos créditos que caigan en
mora, la contratacién de un seguro de créditmlmeslimensionamiento o la sobre-
colateralizacion de créditos, el adelanto de foreosaso de mora transitoria, como
asi también la emision de diferentes clases degifiduciarios con distintos dere-
chos, asumiendo cada uno de ellos un riesgo dite(ganeralmente un titulo princi-
pal oseniory un titulo subordinado).

1 Existe sobrecolateralizacion cuando el fiduciaetge cartera por un valor que excede el valor sle lo
titulos emitidos, con objeto de garantizar el fideliso a emitir, es decir, actuando como una mejora
crediticia.
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Riesgo en la ejecucion de créditos: Aqui se defemi€r presente el tiempo y el costo
gue implica la ejecucion de créditos impagos pantmun excesivo plazo para el
cobro de dichos créditos atenta de manera sigtificaontra todo el esquema finan-
ciero del negocio.

Riesgo performance: Este riesgo se da fundamentédnea la titulizacion de crédi-
tos futuros o derechos de cobro que no son crédiboso por ejemplo la securitiza-
cion de cupones de tarjetas de crédito futurogdm caso, el riesgo obedece a la
posibilidad de la no generacion de los derechateo previstos, bien sea por culpa
o dolo del originante, o bien por circunstancianag a él. Este riesgo es general-
mente mitigado a través de mejoras crediticiagn hitravés de la constitucion de
fondos de garantias.

Riesgo de cancelacion anticipada de los créditaseg&go esta presente por cuanto
los inversores podrian no obtener el rendimienperesio y ello afectar la reputacion
del fiduciante.

Riesgo del agente de cobse(vice): Este riesgo existe en tanto sea posible que el
agente de cobro no pueda cumplir sus funcioneq@edolo o culpa, o por la accion
de sus acreedores, o por otros problemas. Elldaodplicar la pérdida de la recau-
dacion de un periodo determinado, o bien recupmecart efecto tardio. Para limitar
éste riesgo, es posible recurrir a la contratad@®ona fianza o seguro, la constitu-
cion de un fondo de garantia especifico o bierefagmacion de un administrador
sustituto back up servicgr Cabe mencionar que, desde hace un par de affos; |
mision Nacional de Valores exige la designaciommedministrador sustituto, con
objeto de garantizar que —ante la imposibilidadutaplimiento por parte del agente
de cobro- la funcion sea transferida al agenteoteocsustituto, en el menor tiempo
posible, de modo de evitar riesgos de pérdida e de pagos tardios. Adicio-
nalmente a ello, y dado que estamos tratando d& tabriesgos del fiduciante, de-
bemos mencionar que generalmente el fiduciantesggva para si el rol de agente
de cobro por cuanto es quien conoce y posee alleicon el cliente, entre otras ra-
zones.

Entendemos que la decision mas importante surglrardilisis de factibilidad, por cuanto
es a partir del cual se definird su conveniencsldel punto de vista legal, técnico, de mer-
cado, organizacional, econémico y financiero. fst, ejemplo, para determinar la viabilidad
econdmica sera necesario determinar el costo fieande la cartera de activos cedida (prés-
tamos por ejemplo), considerado como costo de wpididd por utilizar ésta fuente de finan-
ciacion y no otra, mas los costos de estructuraeidmsion y colocaciéon de los titulos a emitir
por el fideicomiso, y comparar dicho costo conadto de financiacion de otras alternativas
similares —tanto en términos de plazo, de efecaofalterceros como de riesgo asumido— o,
en su defecto, con la rentabilidad esperada deléeacion de los fondos obtenidos. Es usual
gue se cedan créditos de un determinado tipo (gianoos préstamos personales) con el obje-
to de seguir otorgando créditos bajo esa modaliBaddicho caso, la conveniencia desde el
punto de vista econdmico vendra de comparar la (fdBa interna de retorno) del flujo de
créditos a otorgar con el costo total del fideicsmicalculado en términos de T.E.A. (tasa
efectiva anual).

Por altimo, cabe mencionar que, todo lo que sudgelieeratura para aminorar los riesgos
comentados debe ser tenido en cuenta los tomaderdscisiones, adoptando aquellas que
resulten convenientes sin afectar la rentabilidathdperacion.
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3.5 Politica de captacién de depdésitos e inversiane

Respecto de la politica de captacion de depogitamemos decir que, las entidades toman
multiples decisiones que afectan directa o indim@ente la captacion de depdsitos. Bésica-
mente existen dos grandes tipos de depdsitosviatia(caja de ahorros y cuentas corrientes)
y a plazo. Esta clasificacién nos permitird efectura mejor andlisis de las decisiones que
toman los bancos.

Los clientes suelen optar llevar sus depoésitoswista a determinadas entidades, en fun-
cion de la transaccionalidad que le brindan. Dieqalé, las decisiones que toman los bancos
respecto éste tipo de depdsitos son mas bien oergttendientes a captar una mayor canti-
dad de clientes que operen con cuentas en la éntitiea decision podria ser desarrollar y
fomentar el uso de canales electronicos (HomebgnkimM, etc.) como medio para agilizar
la operatoria de los clientes.

Por su parte, los clientes que invierten a plaamé&m a determinados instrumentos en
particular y a bancos que le brindan un mayor raraito, atendiendo o no —dependiendo del
tipo de cliente— del riesgo que posee la entidadall que, las entidades deberan tomar mul-
tiples decisiones relacionadas con qué producteard®lar y ofrecer sobre la base de los
regulado por el Banco Central (B.C.R.A., DepoOsiomversiones a plazo), a qué mercado
apuntar, qué tasas ofrecer, qué plazos de impasicagntivar, entre otras. Cabe mencionar
que, dentro de las alternativas de depoésitos émsade inversion a plazo, las cuales poseen
requisitos adicionales para su instrumentaciéndgieen ser tenidos en cuenta al momento
del andlisis de la conveniencia o no de su desarrelquiriéndose en algunos casos la cober-
tura de riesgo. Adicionalmente a ello, existenratiivas de inversion ajustables por LAAA
UVI3, respecto de las cuales las entidades finandietaeran tomar ciertas decisiones.

Generalmente, la pizarra o grilla de tasas de depaglazo fijo suele fijarse a partir de
una tasa determinada (TNA, tasa nominal anual) gapéazo minimo —definido por el regu-
lador— y el monto minimo —definido por la entidagiahciera—, incorporandose puntos adi-
cionales tanto por plazo (dado que el Banco sefisen@or el mayor tiempo que tendra el
deposito, ademas del beneficio que pudiera tenefesmivo minimo por la menor exigencia)
como por monto (de modo de incentivar a los invessanas grandes). No obstante, la Co-
municacion “A” 5654 estableci6 para los depdsitesdsta el monto de garantia de los depo-
sitos el pago de una tasa minima, denominada tsaapde interés de referencia, lo que
obligo a las entidades a fijar tasas mas altaslpardepositantes con menores saldos deposi-
tados, observandose una curva de tasas invertidaxyores depositantes. Esta estrategia la
adoptaron muchas entidades con objeto de no aunmeintasto de captacion de depodsitos a
plazo.

El costo de fondeo de la entidad resultara de plighir la tasa pasiva promedio de cada
uno de los tipos de depositos por la participacjoa tiene cada uno de ellos en el total de
depdsitos. De alli que, las decisiones que tomeedidades en materia de captacion de de-
positos tendran repercusiones en la tasa de cestondeo media y marginal de la entidad,
calculadas sobre el total de depdsitos en cartsabie los depdsitos captados en un periodo
determinado, respectivamente.

Por dltimo, los riesgos que estan presente entigstele decisiones son: el de liquidez
(provocado por una deficiente administracion defliges de fondos en las diversas bandas
temporales, es decir, por la concentraciéon de waroios de depdsitos en pocos dias), el de

2 El importe depositado se actualizara mediant@liaacion del Coeficiente de Estabilizacion de Re-
ferencia (“CER”) y se expresara en cantidad de atied de Valor Adquisitivo “UVA”.

3 El importe depositado se actualizara mediantgliaaxion del indice del Costo de la Construccion
para el Gran Buenos Aires (“ICC") que publica eDIRC para vivienda unifamiliar modelo 6, el cual
se expresa en cantidad de Unidades de Vivienda™UVI
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tasa de interés (por el caracter fijo o variabléad@sa de interés que puede tornarse inconve-
niente a partir de cambios en el entorno macroen@mu), el de concentracion (en determi-
nados tipos de clientes o sector econdmico), eitagpnal (ante una eventual corrida banca-
ria en materia de depdsitos) y el operacional iiada posibles fraudes internos relacionados
con el manejo de informacion confidencial en matda depositos).

3.6 Financiamiento de corto plazo

Es frecuente que las entidades financieras negestairrir al financiamiento de corto
plazo, debiendo para ello utilizar las lineas d&lito que mantienen abiertas en otras entida-
des financieras, o bien deben recurrir en busgded@anciamiento al Banco Central de la
Republica Argentina.

Las operaciones tipicas que realizan las entid@uscieras para financiarse a corto pla-
zo son:call moneytomador, pases pasivos 0 cauciones pasivas. teidbedel instrumento a
utilizar, la contraparte y el plazo son decisiopespias de la Mesa de Dinero de las entida-
des, debiendo siempre las entidades cumplir carealal de gestidn integral de riesgos y los
limites asignados para operar con cada contrageamtenstrumento y por operador, como asi
también teniendo en cuenta el riesgo total parddarse a corto plazo.

Adicionalmente a las operaciones de pases pasorosldBanco Central, y en funcion de
lo previsto en el articulo 17 de la Carta OrganiebB.C.R.A., éste organismo puede otorgar
adelantos en cuenta y redescuentos en pesos daaqredldades financieras que requieran la
atencion de necesidades emergentes de situacieniquidez transitoria, para lo cual sera
necesario la presentacion de las solicitudes régpscy el cumplimiento de determinados
requisitos. Mas precisamente, el Banco Centralgotisrgar estas asistencias financieras en
la medida que, previamente, la entidad financiehaitante haya agotado los activos de me-
jor prelacion elegibles para operaciones de pasegsta Institucion como asi también para la
“Ventanilla de Liquidez” y las demas alternativasstentes en materia de politica de asisten-
cia financiera vigentes al momento de solicitaBaC(R.A., Asistencia Financiera por lliqui-
dez Transitoria). En funcidn de lo expresado, afgeros que ésta decision debe ser tomada
por la maxima autoridad de la entidad, dado quaitama conlleva implicancias de diverso
orden que inciden en la reputacion de la entidad.

En éste tipo de decisiones estan presentes fundaimente el riesgo de liquidez, el ries-
go de tasa de interés, el riesgo operacional (psibjes errores humanos o en los sistemas
qgue impidan el cumplimiento de la operacién condaniy el riesgo reputacional (multas o
sanciones por parte del Banco Central, por ejemplo)

4. Decisiones en materia de politica de dividendos

Entendemos a la politica de dividendos como “laciéh de intercambio entre beneficios
retenidos por un lado y la distribucion de dividemtiquidos y la emision de nuevas acciones
por otro” (Brealey y Myers, 1998, p. 299). Asimisnoonsideramos que “la politica de divi-
dendos debe balancear aspectos cruciales de la’ fdatdo que, por una parte, ella implica
una retribucién del capital accionario y, por oghprivar a la empresa de ciertos recursos”
(Pascale, 2009 p. 11).

Siguiendo a Brealey y Myers (1998, p. 48), los iswees pueden comprar acciones de
crecimiento o acciones de renta. Los que compreioraes de crecimiento lo hacen en virtud
de las expectativas de las ganancias de capitahdesinteresados en los beneficios futuros
esperados mas que en los dividendos del afio pré¥orcsu parte, los que compran acciones
de renta lo hacen principalmente en funcion deliasliendos esperados.

Asimismo, consideramos que la distincion plantemaariormente se asemeja bastante a
las inversiones en acciones de capital cerradtay mversiones de capital abierto al publico;
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es decir, en las primeras el interés esta pueska @manizacion, en permanecer en ella 'y en
hacerla crecer, en tanto que, en las segundaseetsnesta puesto en los dividendos que se
puedan percibir mientras se mantenga la inverghdiicionalmente a ello, respecto de las
acciones que cotizan en bolsa, cabe mencionarla@@xjstencia de un mercado secundario
permite a los inversores deshacerse de ese acéisdauilmente sin perder rentabilidad, pu-
diendo tomar esa decision el inversor cuando haslelidos que esté distribuyendo la empre-
sa no son los esperados por ellos.

Es dable tener presente que, las utilidades retemidn la fuente mas importante de recur-
sos, dado que pueden utilizarse para estimulareelnsiento de las ganancias futuras y, por
ende, pueden influir en el valor futuro de las awces. Por su parte, “los dividendos propor-
cionan a los accionistas rendimientos corrientegiltdes” (Moyer y otros, 2005, p. 487).
Asimismo, el autor analiza los determinantes deoléica de dividendos, a saber: restriccio-
nes legales, restricciones estatutarias, otrasuliés restrictivas, efectos impositivos, situa-
cion de liquidez, capacidad de endeudamiento ysacados mercados de capitales, estabili-
dad de ingresos, perspectivas de crecimiento,cidfia preferencias de los accionistas, pro-
teccion contra la dilucién.

Respecto de las entidades financieras que cotizdiolea, cabria tener presente lo mani-
festado por la mayor parte de la literatura finareci Por ejemplo, si nos adherimos a la poli-
tica de pasivos residuales, consideramos que lafadas financieras deberian retener utili-
dades siempre y cuando posean alternativas desiGmegiue prometan tasas de rendimiento
superiores a la tasa requerida por los inversiasigin éste sentido, si un banco tiene la posi-
bilidad de invertir las utilidades generadas pamag al menos la tasa pretendida por los ac-
cionistas, no debera pagar dividendos por cuatdcsignificaria que el banco desperdiciara
algunas oportunidades de inversion rentables odebera recurrir a obtener capital mas caro
en el mercado de capitales (Moyer y otros, 200896-497). Asimismo, las entidades finan-
cieras en crecimiento tendran razones de pagovitteddo mas bajas que las entidades ma-
duras en sectores con crecimiento bajo. Adicionalena ello, dichas entidades financieras
deberan definir una politica de pago de divideretogfectivo constante o creciente y, even-
tualmente, la recompra de acciones via utilidadekzadas y no distribuidas. Ello lo haran en
funcion de la experiencia respecto de la relevandieelevancia que tenga la distribucion de
dividendos en el valor de la empresa. Asi, prolmabige quienes bregan por la relevancia de
los dividendos tendran en cuenta en su decisioectsptales como: aversion al riesgo, cos-
tos de transaccion, impuestos, costos de emisasipE de agencia, entre otros (Moyer y
otros, 2005, p. 495-496).

Por otra parte, coincidimos con Barrera (en Albargatros, 2012, p. 442-443) respecto
de que, en algunos casos resulta necesario ratgidgides contra la entrega de dividendos
en acciones de modo de evitar que los accionistapreten que existen sumas pendientes de
liquidacion como asi también para el caso de astasque desean obtener liquidez, ya que
luego de distribuidas las acciones dividendo dicdezsonistas tienen la posibilidad de vender
dichas acciones, obteniendo el dinero necesariopstante, cabe destacar que, en dicho caso
los accionistas que lo hagan perderan participaadmonaria. Si la decision se encamina
hacia ésta alternativa, debemos tener presensedanendacion efectuada por el autor al res-
pecto: distribuir dividendos en acciones cuandaatasones coticen a la par, ya que en éste
caso los accionistas tendran la posibilidad deilper dividendo en acciones, a su valor par,
y obtener una utilidad hipotética por la venta daseacciones dividendo (diferencia entre el
valor de mercado y el valor par). No obstante, égomdecision a tomar suele ser generalmen-
te mantener las utilidades contables de ejercembsriores como reservas y, en menor medi-
da, como resultados no asignados.

En nuestro pais, las entidades financieras queatpén bolsa son muy pocas. A modo de
ejemplo, las entidades financieras que cotizaraso®nes en el Mercado de Valores de Bue-
nos Aires (MERVAL) son:
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« En el Panel MERVAE: Banco Francés (FRAN) y Banco Galicia (pertendeiah
Grupo Financiero Galicia, GGAL).

« En el Panel GenefalBanco Patagonia (BPAT), Banco Santander Rio (BRIO

« En el Panel MERVAL 2% Banco Hipotecario (BHIP), Banco Macro (BMA),
Banco Francés (FRAN) y Banco Galicia (GGAL).

« En el Panel M.AR Banco Macro (BMA), Banco Francés (FRAN) y BancaliG
cia (GGAL).

» En el Panel PyME Ninguna.

En cambio, para el caso de entidades financieraspiéal cerrado al puablico, con relati-
vamente pocos accionistas, la direccion puede les&buna politica de dividendos acorde a
las preferencias de los accionistas. Asimismo,idersmos que en éste tipo de entidades la
politica de dividendos es irrelevante respectovdigr de la empresa, justamente por el hecho
de no cotizar en Bolsa no tiene sentido deternghamlor de la compafia por cada accion
que realice la misma.

Cabe mencionar que, una restriccibn muy importantmateria de politica de dividendos
lo constituye la normativa sobre distribucion deulados del Banco Central de la Republica
Argentina (B.C.R.A., Distribucion de resultadosd. &nterior se justifica por el hecho de que
las entidades financieras realizan intermediaciireda oferta y demanda de recursos finan-
cieros y se apalancan para realizar dicha actiyidembn por la cual el 6rgano regulador hace
hincapié en la solvencia de los Bancos, lo cuabtémse encuentra muy regulado por las
normas del Comité de Basilea, fundamentalmenteasiiez I11.

Por ultimo, un riesgo que esta presente en éstedgpdecisiones es el riesgo legal, que
forma parte del riesgo operacional, por cuantaukesta en practica de éste tipo de decisiones
podria implicar la exposicion a la entidad a sames) penalidades u otras consecuencias eco-
nomicas y de otra indole por incumplimiento de remny obligaciones contractuales. Asi-
mismo, debe tenerse especial consideracién aloriesgatégico por cuanto una posible dis-
tribucidon de utilidades podria comprometer a ladawt en términos de suficiencia de capital,
en funcién del nivel deseado acorde al riesgo adiopy a las perspectivas de crecimiento
proyectadas.

4 El Indice MERVAL es el indice méas difundido del needo local, pues es el indicador, ponderado
por volumen, que generalmente difunden los mediesisivos, radiales y graficos al término de cada
rueda de operaciones. Se publica diariamente yoswwa en tiempo real durante la jornada de
transacciones una vez que se han iniciado las iz@jumes.

5 El indice General es un indice de la Bolsa de Goimale Buenos Aires que tiene en cuenta una
cartera ponderada por capitalizacion bursétil dajunto de sociedades cotizantes que han negociado
como minimo el 20% de las ruedas de los Ultimasreeses.

¢ El indice MERVAL 25 es un indice con un nimerm fijje especies, cuyas caracteristicas buscan
reflejar el comportamiento de las 25 acciones mpésaulas.

" El indice Merval Argentina (M.AR) fue desarrollagor el Mercado de Valores de Buenos Aires S.
A. con el objeto de reflejar el comportamiento @& émpresas argentinas que cotizan en la Bolsa de
Comercio de Buenos Aires. Esta basado en la metgi@otle! indice MERVAL y se introducen modi-
ficaciones que tienen por objeto transformarlo emndicador que mide la evolucién de las empresas
locales.

8 Estd compuesto por las acciones de pequefias amasdémpresas, que se admiten a la cotizacion
bajo un régimen simplificado.
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5. Conclusiones

Las decisiones de financiamiento en la banca tipoembjeto definir la politica de capta-
cion de depositos en cuanto a tasas y plazos, esimambién lo referido al analisis de fuen-
tes alternativas de financiamiento, buscando eraotd estructura financiera 6ptima de la
entidad financiera en funcion de sus politicadadenormas impuestas por el supervisor y del
grado de riesgo que la misma esté dispuesto a asdaméste sentido, destacamos que tam-
bién es posible crear valor a través de las dedside financiamiento. Por su parte, las deci-
siones de politica de dividendos se inscriben detgrestas decisiones por cuanto la distribu-
cion o no de dividendos se encuentra ligada a d&side de financiamiento, pero tienen la
caracteristica de que no permiten la creacion be.va

Hemos analizado las situaciones de decisionesdrdiamiento mas frecuentes en las en-
tidades financieras, en funcién de nuestra expageende la investigacion realizada, desta-
cando su importancia y el grado de complejidad gwésten las mismas en funcion de la
normativa establecida por el regulador. Finalmesieésfacamos que, es de nuestro interés que
interés que el presente trabajo sirva de baset@asa decisiones similares en organizaciones
de carécter financiero.
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