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RESUMEN

La presente tesis aborda la problematica de la evaluacion del riesgo crediticio en empresas
agroindustriales de Argentina. Tradicionalmente, estas empresas han empleado modelos generales
de evaluacion de riesgo, como el Credit Scoring, que no consideran las particularidades del sector
agropecuario. En este estudio, se presenta un analisis de caso sobre la cartera de clientes de una
empresa agroindustrial. Se propone un modelo que integra tanto el andlisis cuantitativo financiero
como el andlisis cuantitativo no financiero, con el objetivo de obtener una evaluacion integral y
prospectiva del riesgo crediticio. Se comparan diferentes metodologias de pronéstico de quiebra y
se desarrolla un modelo holistico de riesgo crediticio adaptado al caso bajo estudio. Los resultados
se comparan con el método actualmente utilizado por la empresa y se identifican los principales

riesgos del proceso de evaluacion de crédito.



ABSTRACT:

This thesis addresses the issue of credit risk assessment in agroindustrial companies in
Argentina. Historically, these companies have relied on general risk assessment models, such as
Credit Scoring, which fail to consider the specific intricacies of the agricultural sector. In this
study, a case study is presented on the client portfolio of an agro-industrial company. A model is
proposed that integrates both quantitative financial analysis and non-financial quantitative
analysis, with the objective of achieving a comprehensive and forward-looking evaluation of credit
risk. Various bankruptcy forecasting methodologies are compared, and a holistic credit risk model
tailored to the case under study is developed. Comparative evaluations against the method
currently used by the company are conducted, thereby identifying the primary risks inherent within

the credit evaluation process.
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INTRODUCCION

Tradicionalmente, tanto las Pequefias y Medianas Empresas (PyMes) como las grandes
corporaciones en el segmento del agro en la Argentina, poseian una estructura piramidal rigida,
jerarquizada, con una linea de comunicacion de arriba hacia abajo. "Las estructuras jerarquicas
tradicionales de las empresas han evolucionado hacia modelos méas horizontales y participativos,
en los que la comunicacion fluye de manera més horizontal y se fomenta la colaboracion entre los

diferentes niveles de la organizacion™ (Fernandez et al., 2019, p. 23).

En el area de analisis de riesgo crediticio, merece una mencién especial el avance
tecnoldgico que facilitd la aplicacion y automatizacion de modelos que proporcionan la toma de
decisiones sobre aceptacion o rechazo de solicitudes de crédito que antes se analizaban s6lo con

técnicas propias de cada negocio.

El modelo mas usado para la evaluacion de créditos es el Credit Scoring que determina un
puntaje (score) para un cliente que solicita una linea de crédito. Este método es cominmente
utilizado para analisis de riesgo de consumo (Thomas, 2006) pero se aplica en gran parte de las
empresas agroindustriales mayoristas de la Argentina. En términos generales, se define el Credit
Scoring como el conjunto de técnicas y métodos cuantitativos que se utilizan para predecir la
probabilidad de que un cliente analizado no cumpla con lo pactado y, como consecuencia, no se

recupere el crédito otorgado por la institucion financiera (Coloma & Weber, 2006).

A su vez, en términos practicos, los modelos de Credit Scoring permiten una reduccién
significativa de los tiempos de ejecucion de los distintos procesos financieros para el otorgamiento
de un crédito, permitiendo con esto una mayor automatizacion y reduciendo en forma drastica la

necesidad de la intervencion humana en la evaluacion y estimacion del riesgo crediticio. Los
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principales usuarios de estos modelos son los bancos e instituciones financieras asi como las

compaiiias de seguro o las cadenas de retail*(Coloma & Weber, 2006).

Entre los principales beneficios que se visualizan en la aplicacion de este modelo esté la
reduccion de los tiempos y costos de evaluacidn, especialmente para clientes con buen
comportamiento, y el mejoramiento de la objetividad de la estimacion, que en el caso en cuestion

resulta un objetivo deseado (Coloma & Weber, 2006).

Existe una amplia variedad de modelos para evaluar el riesgo crediticio, los cuales pueden
clasificarse en cuantitativos, tanto financieros como no financieros. En la préctica, los modelos
cuantitativos financieros son los mas utilizados debido a su objetividad y facilidad de
implementacién. Dentro de este grupo, el Credit Scoring destaca como uno de los modelos mas
populares y ampliamente utilizados en todo el mundo para la evaluacion de riesgo crediticio

(Gomez, 2015).

En este contexto, las empresas agroindustriales en Argentina no son ajenas a la adopcién
masiva de modelos de evaluacién de riesgo crediticio, siendo comdn el analisis de ratios

financieras en sus estados contables.?

Para evitar las desventajas que presenta el método de evaluacion Credit Scoring, resulta
necesario emplear un modelo de evaluacién de riesgo crediticio que contemple tanto el analisis
cuantitativo financiero como el no financiero, a fin de obtener un predictor mas completo y preciso

de una posible insolvencia del sujeto evaluado.

L El retail es un tipo de comercio que se caracteriza por vender productos al por menor
2 Informacion recabada en la reunién de A.C.I.A. (Asociacion del Crédito Industrial Argentino) de fecha 11 de mayo
de 2020.
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El proposito de este trabajo es desarrollar un método de analisis de riesgo crediticio
adaptado a las particularidades de una empresa agroindustrial, en la cual la aplicacion del Credit
Scoring pierde confiabilidad debido a que se trata de un analisis demasiado generalista y enfocado

principalmente en la cadena de distribucion minorista.

La estructura de la tesis comienza con una introduccion, seguida por el marco de
antecedentes, la metodologia aplicada para luego presentar el desarrollo del caso bajo estudio.

Finalmente se presentan las conclusiones.

La propuesta de este estudio busca no solo otorgar una calificacién crediticia a la empresa
evaluada, sino también realizar un analisis prospectivo de su posible incumplimiento en el futuro

(empresa en default) 3, con el fin de determinar si es viable otorgarle crédito o no.

3En el presente trabajo, se considera que una empresa se encuentra en situacion de insolvencia, default o fallida cuando
ha incurrido en cesacion de pagos de sus créditos exigibles, lo cual puede incluir tanto el momento de la cesacion de
pagos como la posterior apertura de un concurso preventivo y/o quiebra.



12

1. Objetivos
El objetivo general de esta tesis consiste en desarrollar un modelo holistico de evaluacion
de riesgo crediticio para la empresa analizada, que combine las metodologias cuantitativas
financieras y no financieras mas efectivas para medir y controlar los posibles riesgos crediticios.
Con este fin, se llevara a cabo una investigacion que considere factores cuantitativos, tanto
financieros como no financieros, para evaluar el riesgo crediticio de los clientes de una empresa
agroindustrial. El objetivo final es determinar si el sujeto evaluado es elegible para recibir crédito

y, en caso afirmativo, establecer el limite de crédito a otorgar.

Para lograr este objetivo general, se proponen los siguientes objetivos especificos:

1. Desarrollar una propuesta metodoldgica holistica de riesgo crediticio para la empresa
analizada, complementando la misma con un analisis cuantitativo no financiero al estudio
de riesgo de la cartera ademas de incluir las metodologias cuantitativas de prondstico de
quiebras Z2-Altman, Fullmer, Springate y CA-Score.

2. Comparar los resultados del modelo propuesto con el analisis de riesgo crediticio que
actualmente utiliza la empresa.

3. Describir las caracteristicas de las empresas que han incumplido versus las que han

cumplido con sus obligaciones.

4. ldentificar los principales riesgos del proceso de evaluacion de crédito actual.
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Se presenta en la Tabla 1 el esquema de organizacion de esta tesis, indicando el capitulo y paginas

donde se encuentra desarrollado cada objetivo.

Tabla 1. Esquema de desarrollo de los objetivos

Objetivo

Desarrollo

Desarrollar una propuesta metodologica
holistica de riesgo crediticio para la empresa
analizada, complementando la misma con un
analisis cuantitativo no financiero al estudio de
riesgo de la cartera ademas de incluir las
metodologias cuantitativas de prondstico de
quiebras Z2-Altman, Fullmer, Springate y CA-
Score.

Capitulo Metodologia : pag. 48 a 87

Comparar los resultados del modelo propuesto
con el andlisis de riesgo crediticio que
actualmente utiliza la empresa.

Capitulo Desarrollo del caso: pag. 88 a 103
(para un caso en particular)

Describir las caracteristicas de las empresas
que han incumplido versus las que han
cumplido con sus obligaciones.

Capitulo Desarrollo del caso: pag. 103 a 110

Identificar los principales riesgos del proceso
de evaluacion de crédito actual.

Capitulo Desarrollo del caso: pag. 110 a 113
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CAPITULO 1: MARCO DE ANTECEDENTES

El analisis de riesgo crediticio y otorgamiento de linea de crédito se realiza con base a un
procedimiento que regula las actividades del proceso de comercializacién, el cual tiene por objeto
establecer los requisitos e informacion necesaria para el analisis, calificacion, otorgamiento y
administracion de lineas de crédito a clientes habituales y eventuales, tanto locales como del
exterior, y alcanza a las empresas presentadas por los responsables de venta de la empresa.

Los analistas de créditos realizan el estudio de la capacidad crediticia de clientes y
recomiendan la linea de crédito adecuada a solicitud del sector comercial para luego hacer el
seguimiento de las operaciones a crédito, sus vencimientos, cancelaciones y la verificacion del

cumplimiento de los plazos de pago, como también las visitas a los clientes.

1. Historiay definicion de crédito

Se puede definir “crédito” como la capacidad de obtener un bien, mediante la promesa de
abonarlo en una fecha o plazo determinado. El que ha concedido el crédito confia en que lo cobrara
a su vencimiento, si es que lo acord6 después de haber efectuado un analisis adecuado (Sasso,
1997).

El otorgamiento del crédito es crucial para impulsar el desarrollo de la generacion de
riqueza adicional. Sin embargo, surge la problematica de cbmo determinar a quiénes se les concede
el crédito de manera adecuada. Por un lado, si se concede Unicamente a aquellos clientes que
cumplen a cabalidad con sus compromisos de pago, la empresa puede verse afectada en términos
de cantidad de operaciones realizadas. Por otro lado, si se otorga crédito a todos los clientes sin

discriminar su historial crediticio, se aumenta el riesgo de retrasos en los pagos y cuentas
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incobrables. Es importante encontrar un equilibrio entre ambos extremos para minimizar el riesgo
de pérdidas y garantizar la solvencia de la empresa (Lépez-Rodriguez & Cruz-Linares, 2021).

Al definir la palabra crédito se encuentra que proviene del latin clasico, creditum, que
significa “lo que fue prestado o confiado”. O sea, que la nociéon de crédito aparece vinculada con
tener confianza. Se considera crédito a la “operacion financiera en la que una persona o entidad
(acreedor) presta una cantidad determinada de dinero a otra persona (deudor). Esta Gltima persona
debera devolver el dinero tras el tiempo pactado ademas de una serie de intereses, que son las
ganancias del acreedor (Debitoor.es, 2016). El crédito es "el cambio de una riqueza presente por

una riqueza futura” (Asale & Rae, 2018). Crédito es confianza.

Tomando como referencia lo anteriormente mencionado se puede describir al crédito como
la capacidad de obtener dinero mediante la promesa de abonarlo en una fecha o plazo determinado.

El que concede el credito confia en que lo cobrard a su vencimiento.

Si el otorgamiento de crédito es dado en forma apropiada, le puede proveer a quien lo esta

otorgando un suplemento de capital que puede ser utilizado para crear ganancia adicional.

Existe una utopia crediticia que menciona que el crédito ideal se da cuando no hay atrasos
en los cobros, por ende, tampoco hay incobrables. Alcanzar este 6ptimo lograria reducir al minimo
el conjunto de posibles tomadores de créditos, hecho que reduciria en forma considerable las

operaciones de las empresas que lo otorgan.

Por lo que el fin de analizar un crédito consiste en arribar a una decision en cuanto a si una

empresa merece la suma en consideracion.
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1.1. Historia del crédito

En el mundo, los bancos, el dinero y el comercio han tenido historias paralelas. La historia
del crédito se encuentra intimamente ligada a la historia del comercio, a tal punto que puede
afirmarse que el crédito es la etapa superior del comercio. También la historia de la banca

representa en gran medida la historia del crédito (Gelpi & Julien-Labruyere, 1998).

La historia del comercio se remonta a la época prehistorica, cuando los seres humanos
comenzaron a intercambiar bienes con otros grupos para satisfacer sus necesidades. A lo largo de

los siglos, el comercio evoluciond y se diversifico, y surgieron diferentes formas de intercambio.

Existen cuatro etapas fundamentales del comercio (trueque o permuta, compraventa no

monetaria, compraventa monetaria y crédito) a través del tiempo, asi (Segovia Gonzéalez, 2003):

1. Una de las formas mas antiguas de comercio fue el trueque o permuta, que se

caracterizd por el intercambio de bienes excedentes de una produccion por otros
que eran necesarios y a su vez eran excedentes de la produccién de otro sujeto. Este
tipo de comercio fue comln en sociedades primitivas donde no existia una moneda
comun para realizar transacciones comerciales. Segin Keegan (2005), el trueque
fue una forma elemental de comercio que se utiliz6 durante miles de afios y aln se
sigue utilizando en algunas regiones del mundo.

2. Con el tiempo, el trueque evoluciond hacia la compraventa no monetaria, que

surgié cuando ya no se daba la coincidencia necesaria en los articulos excedentes
de la produccién de dos sujetos. En este tipo de comercio surgieron bienes con valor

nominal que constituyeron bienes imperecederos, faciles de almacenar, pesar y
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medir. La sal, las pieles y otros elementos fueron algunos de los bienes mas
utilizados en este tipo de intercambio (Gonzélez, 2009).

3. Lacompraventa monetaria, por su parte, se caracterizé por el uso de metales como

mercancia de cambio. El oro y la plata fueron los metales mas conocidos y
utilizados a lo largo de la historia de la humanidad, aunque también se utilizaron
otros metales. La aparicion de lamoneda en la Grecia antigua y su posterior difusion
en el mundo mediterraneo permitié una mayor facilidad y eficiencia en las
transacciones comerciales (Maddison, 2007).

4. Finalmente, el crédito se distingue de las otras formas de comercio en que el

intercambio de bienes se realiza en el tiempo. En el crédito, la mercancia se entrega
sin recibir las monedas (su precio), las cuales son entregadas una vez transcurrido
el tiempo pactado. El crédito ha sido una herramienta esencial para el crecimiento
econdmico y la inversidn en muchas sociedades, y ha evolucionado a lo largo de la
historia, desde el crédito informal de la antigua Babilonia hasta el crédito moderno

de la banca (Ingham, 2004).

En resumen, la evolucién del comercio ha sido una constante a lo largo de la historia de la
humanidad, y ha sido impulsada por la necesidad de intercambiar bienes para satisfacer
necesidades. Desde el trueque y la compraventa no monetaria hasta la compraventa monetaria y el
crédito, el comercio ha evolucionado en paralelo al desarrollo de las sociedades humanas y ha sido

una fuerza impulsora del progreso econémico.

1.2. Algunos ejemplos de créditos a lo largo de la historia
El préstamo de habilitacion o avio, tal y como se lo conoce actualmente, fue una de las

primeras operaciones crediticias e incluso bancarias de las que se tiene registro fehaciente. Este
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tipo de préstamo fue llevado a cabo por los sumerios en el afio 3000 A.C. y quedd evidenciado en
unas tabletas de barro que contenian el texto del pagaré correspondiente (Ruiz Sarmiento, 2005).

En pueblos babilonios donde la economia estaba bajo el dominio de los reyes, que al mismo
tiempo eran sacerdotes, las operaciones de cambio, préstamo y otras actividades se efectuaban en
los templos que regularmente se encontraban en el centro de los mercados publicos. Estos ya
habian ideado una forma basica de la letra de cambio, por lo que un comerciante acreedor podia
dirigir al comerciante deudor en un lugar lejano para pagar a un tercero a quien el primer
comerciante estaba endeudado. En la época de los faraones, los egipcios ya realizaban ventas a
plazos de bienes raices. (Hudson, 1994)

Los comerciantes de la zona del Mediterraneo, incluyendo Fenicia, Grecia, Roma y
Cartago, también utilizaron el crédito (Merriman, 2009). Las vastas fronteras del Imperio Romano,
en el comienzo de la era cristiana, alentaron el comercio generalizado y un uso mas amplio de
crédito. En el periodo que marcoé la decadencia y caida del Imperio Romano, las letras de cambio
de crédito o pagarés fueron ampliamente utilizadas para reducir los peligros y dificultades de
transferir dinero a través de las zonas comerciales no organizadas (Weatherford, 1998).

Estos son algunos ejemplos donde se puede evidenciar el uso del crédito a través de la
historia.

La esencia de las operaciones de crédito a lo largo de la misma es muy parecida a las
operaciones bancarias de hoy. La evolucién de los pueblos, aunada a su idiosincrasia fue lo que

hizo que el crédito tuviera matices distintos de un pueblo a otro.

2. Tipos de créeditos
Existen distintas clasificaciones de tipos de crédito, basadas en diferentes criterios como

por ejemplo el origen de los fondos (bancario, deuda publica, etc.), en base a quién esta dirigido
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(crédito a la produccién o al consumo), como también al plazo de devolucion (crédito a corto,
mediano o largo plazo). Pero para este analisis interesa el crédito comercial propiamente dicho,
diferenciandolo del crédito bancario, que es el que normalmente lo otorga una institucion crediticia
(generalmente bancos) a través de la celebracién de un contrato (Skinner, 2016).

Es importante distinguir entre crédito y préstamo, ya que presentan diferencias en su forma
de remuneracion. En el préstamo, se deben pagar los intereses sobre el monto total adelantado,
independientemente de si se utiliza todo el dinero o no. En cambio, en el crédito, se otorga una
cantidad de dinero preacordada, y se pagan intereses solo por el monto utilizado.

En relacion a la comercializacion de productos, existen dos tipos de crédito: el crédito
comercial y el crédito bancario. El crédito comercial, aungue se basa en un analisis de ratios
obtenidas de los estados contables, es considerado tradicionalmente mas laxo y flexible que el
crédito que otorgan los bancos (Casas, 2012).

Este crédito que tiene por finalidad adquirir bienes de cambio permite una mejor evolucion
del giro comercial del negocio. Al venderse esa mercaderia, estos bienes se convierten en dinero,
lo que crea una necesidad de nuevos bienes para reemplazarlos y asi completar el circuito
comercial. Sirve para facilitar y adecuar la produccion a la circularizacién de mercancias,
facilitando las ventas, la produccidn, el desarrollo del capital y el incremento de ganancias (Vester,
2023).

Esta es la razon por la cual la vinculacion entre cliente y proveedor es constante, y de esta
manera, si el comportamiento del cliente es correcto en cuanto a cancelacion de vencimientos de
pago, muy rara vez se le niega una ampliacion en su linea de crédito. El acreedor le da mas
importancia a la frecuencia y volumen de las compras, asi como también a la puntualidad con la

gue son abonadas.
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Por eso para clientes nuevos que no tienen un track record * con el proveedor, se hacen
estudios de comportamiento de mercado, como ser si el cliente goza de linea de crédito con un
competidor del proveedor, si su comportamiento de pago es aceptable, que volumen de mercaderia
comprd en el ultimo afio, etc. (Cox, 2016).

Por otro lado, el crédito bancario es el que extiende un banco a una empresa para proveerla
de financiamiento temporal o para cubrir una necesidad puntual de la misma, otorgando dinero
ajeno, bajo la modalidad de deposito (Saunders & Cornett, 2011). La importancia que tiene este
tipo de crédito dentro de la economia, no la tiene en cuanto a su funcién reguladora de liquidez el

crédito comercial.

La diferencia con el crédito bancario es que, en este Gltimo, el bien que se presta es dinero
y no bienes, y el plazo de devolucion es mayor generalmente, ademas de ser mas rigido y con una

tasa més elevada (Fabozzi et al., 2014).

3. Tipos de empresa segun la ley argentina

De acuerdo a la Resolucion 19/2021 del Ministerio de Produccion Presidencia de la Nacion,

en su Art. 1 enuncia;

Seran consideradas micro, pequefias 0 medianas empresas aquéllas cuyos valores de ventas
totales anuales expresados en pesos ($), no superen los montos establecidos en el cuadro

siguiente:

4 Registros de seguimiento/Trayectoria



Tabla 2. Montos de ventas promedio segun Resolucién 19/2001
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Agropecuario | Industria’y mineria | Comercio Servicios | Construccion
Micro 30.770.000 45.540.000 57.000.000 | 13.190.000 | 24.990.000
Pequena 116.300.000 326.660.000 352.420.000 | 79.540.000 | 148.260.000
Mediana T1| 692.920.000 2.550.470.000 2.588.770.000 | 658.350.000 | 827.210.000
Mediana T2 | 1.099.020.000 3.955.200.000 | 3.698.270.000 | 940.220.000 | 1.240.680.000

Fuente: Resolucién 19/2021 del Ministerio de Produccién Presidencia de la Nacion

Se entiende por ventas totales anuales, el valor de las ventas que surja del promedio

de los ultimos tres (3) Estados Contables o informacién contable equivalente

adecuadamente documentada excluidos el Impuesto al Valor Agregado, el Impuesto

Interno que pudiera corresponder, y deducido hasta el cincuenta por ciento (50%) del valor

de las Exportaciones que surja de dicha documentacion (Resolucion 19/2021 del Ministerio

de Produccién Presidencia de la Nacion, 2021).

Sin duda, los datos proporcionados son esenciales para comprender el contexto de la

empresay, por lo tanto, poder analizar adecuadamente el riesgo crediticio de los distribuidores que

forman parte de su cadena de suministro.

Al conocer la composicién de la empresa y su actividad principal, es posible tener una idea

mas clara de los riesgos inherentes a su modelo de negocio y cdmo estos podrian afectar a los

distribuidores que dependen de su produccion y distribucion del agroguimico.

La clasificacién de los distribuidores en pequefios, medianos y grandes permite segmentar

el anélisis de riesgo crediticio de manera adecuada y enfocar los recursos en aquellos distribuidores

que presenten mayores riesgos de incumplimiento. Asi, se pueden tomar medidas preventivas
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adecuadas y oportunas para minimizar los riesgos financieros asociados a las operaciones

comerciales con cada uno de los distribuidores.

4. Elriesgoy el riesgo crediticio

En términos generales, segin de Lara Haro (2008) existen tres tipos de factores que

configuran el riesgo:

1. Factores de naturaleza financiera:

El andlisis de los estados financieros es una herramienta esencial para evaluar la capacidad
de pago de un deudor. Los estados financieros proporcionan informacion sobre los activos, pasivos
y patrimonio neto de una empresa, asi como sobre sus ingresos y gastos. Esta informacién puede
utilizarse para evaluar la rentabilidad, la liquidez y la solvencia de una empresa. (Chorafas, 2000,
pp. 123-124)

Si bien es realmente dificil una comprobacién total de la informacion financiera, quien
realiza un analisis de riesgo crediticio tiene posibilidades de confirmar los datos en forma parcial.
Al otorgar un crédito se pone principal interés en obtener la maxima seguridad en la recuperacion
del mismo. Precisamente, el analisis de los estados contables le indica con mayor exactitud el
margen de posibilidad de dicho recupero.

Debe preverse que sus bienes activos cubran el crédito lo mas holgadamente posible, ante
la eventualidad de tener que recurrir al embargo y a la ejecucion de los bienes del cliente.

2. Factores de naturaleza econdmica:

Son un punto de analisis las condiciones generales de la economia del pais y del mercado

en si, que ejercen una marcada incidencia sobre el riesgo. Por eso hay que analizar el lugar y la
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funcién que desempefia el cliente dentro del ramo, las condiciones generales de la economia y su
incidencia en cada sector de la produccion. (Lopez, 2013)

3. Factores de naturaleza humana:

Aqui el riesgo no es un item objetivo o el resultado de un calculo numérico obtenido de
una ratio de liquidez o solvencia financiera. Se objetiva el concepto moral y ético del deudor y la
capacidad, la experiencia, dedicacion y el caracter del mismo.

Es un examen de la reputacion general del deudor en el &mbito en el que se maneja, grado
de cumplimiento de sus contratos, seguimiento de sus atrasos para calificarlos de sistematicos o
solo eventuales, ademas de analizar la honestidad y la propensién del deudor a cancelar la deuda
por parte del sujeto de crédito.

Ademas, se evalla la experiencia del deudor en el rubro donde comercializa sus bienes, ya
que la inexperiencia en ese aspecto acarrea un elevado riesgo para el negocio.

Surge asi la necesidad de confeccionar un analisis de caracter cuantitativo no financiero

donde se incluyen estas variables de naturaleza humana. (L6pez, 2013)

5. Riesgos inherentes al analisis crediticio

El proceso de analisis de riesgo crediticio tiene distintos riesgos inherentes en si mismo.
Una vez evaluados los mismo se proponen controles que ayuden a mitigarlos, reducirlos o
transferirlos a través de una herramienta de control y gestion que permita ademas visualizarlos
desde la etapa de planificacion, facilitando la mitigacion y maximizando las oportunidades de que
estos se manejen a tiempo, y a su vez mermando el impacto negativo del analisis. El resultado de
esto se logra mediante la confeccion de una matriz de riesgo, que sirve para identificar y cuantificar

los riesgos (Madrid y Serrano, 2019).
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Como se menciond en un inicio, la venta de cualquier producto requiere, casi
ineludiblemente del otorgamiento de crédito en la mayor parte de la comercializacion de productos
agropecuarios. Salvo contadas excepciones donde la venta se perfecciona mediante la entrega en
efectivo de valores, el resto es mediante crédito, ya sea bancario o comercial. Este crédito conlleva,
COMO se Ve, un riesgo, pero su andlisis también.

El riesgo del andlisis de crédito puede afectar a las distintas entidades analizadas ademas
de existir riesgos asociados a la calificacidn crediticia que se otorga a los clientes de la misma para
llevar a cabo las operaciones de venta.

La propuesta es utilizar una “matriz de riesgo”, o sea una herramienta que mide tanto el
impacto como la probabilidad de ocurrencia de los mismos.

En primer lugar, se describe el proceso de analisis crediticio para otorgamiento de lineas
de crédito a los distintos distribuidores de la empresa analizada para luego proceder a la

elaboracidn de la matriz con el fin de identificar los riesgos y cuantificarlos.

5.1. Riesgo de crédito

El riesgo se puede calificar como uno 0 mas eventos previstos capaces de afectar el logro
de uno o varios objetivos, ya sea de tiempo, costos o resultados esperados. Regularmente, se
expresa en términos de impacto y probabilidad de ocurrencia.

Por lo que es preciso subrayar que un riesgo puede tener impactos positivos 0 negativos.
Debido a esto, es necesario contar con un registro actualizado de los eventos para poder tomar
decisiones que maximicen las posibilidades de éxito. Sin embargo, los riesgos no son estéaticos, es
decir, los supuestos usados para determinar la probabilidad y el impacto cambian a medida que

avanza el analisis. Se debe realizar un monitoreo continuo de las condiciones y supuestos de los
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riesgos para determinar si estos sufren cambios y demandan de una reclasificacion con base a la
informacion original.

Definido tanto riesgo como crédito, se introduce en el estudio del “riesgo de crédito”, es
decir riesgo de incurrir en pérdidas por el incumplimiento, falta de solvencia o desidia del deudor
en cancelar su compromiso contractual asumido. Esto puede afectar a las cuentas patrimoniales y
al resultado de la empresa que facilita el crédito.

El riesgo de créedito se puede gestionar mediante politicas ordenadas y disefio de distintos
procedimientos adecuados de admisién, seguimiento y recuperacion, que incluya el soporte de
herramientas de proceso de informacidn, asi como sistemas propios de calificacion y herramientas
de decision, estableciendo limites de concentracion y exposicion de los riesgos.

El objetivo final de la medicidn del riesgo crediticio es prever anticipadamente la pérdida
potencial en la que podria incurrir la empresa en el otorgamiento de créditos y en el calculo de la
probabilidad de incumplimiento de un deudor frente a un acreedor.

Para un analisis adecuado de crédito es necesario e indispensable considerar la
participacion de cada crédito con respecto al total otorgado y qué correlacion existe entre los
diferentes activos que lo componen. Es una limitante al total de riesgo que desea asumir la empresa

que otorga el crédito.

5.2. Anélisis tradicional cuantitativo vs. Andlisis cuantitativo no financiero
Existen distintos enfoques de identificacion del riesgo crediticio. Uno tradicional basado
en la experiencia de los oficiales de crédito y otro mas completo y actual que plantea la necesidad
de contar con técnicas de manejo de riesgos mas sofisticados, acordes con mercados financieros

competitivos y productos financieros complejos y diversos.
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El proceso de andlisis crediticio se encuentra sobrellevado en el conocimiento que la
empresa tiene o espera tener del cliente a través de la informacidn que aporta el mismo mediante
el diligenciamiento de la solicitud de crédito y también la entrega de los estados contables que
soportan la actividad generadora de ingresos, su nivel de inversiones, la capacidad de pago y de
endeudamiento (Tamara-Ayus et al., 2012)

El objeto de hacer un analisis crediticio es medir el riesgo que la empresa esta propensa a
asumir cuantificando criterios para calcularlo de manera objetiva. Para esto se hace un
relevamiento de informacién contable de los balances de los clientes sumado a la calificacion que
se le da en otros aspectos no relacionados con la contabilidad. Es el enfoque cuantitativo no

financiero.

5.3. Matriz de riesgo de crédito

Para evaluar el riesgo de crédito se utiliza una herramienta de control y gestion, llamada
matriz de riesgo, que permite visualizar los peligros desde la etapa de planificacion, facilitando asi
su mitigacion al maximizar las oportunidades de que los mismos se manejen a tiempo y
minimizando el impacto negativo del analisis.

Segun la Guia de Gestion de Proyectos para Resultados PM4R (2015) el objetivo de esta
matriz es identificar y cuantificar los riesgos para lograr una gestion que permita disminuir la
probabilidad y el impacto de que los eventos adversos afecten el analisis de forma importante.
Ademas, permite identificar las acciones que se tomaran para aminorar los riesgos criticos de la
investigacion, determinar los responsables de cumplimentar la misma y especificar un cronograma
para realizarla, a su vez que se controlan los resultados de las acciones con base a los indicadores

de resultados.
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5.3.1. Clasificacion de riesgos identificados

Corresponde la identificacion de los riesgos que nacen de la exposicién de probables
cambios en las distintas condiciones del entorno y de la subjetividad del analisis de quien lo lleva
a cabo. Es claro que los riesgos no tienen el mismo impacto de los cuales unos son mas profundos
en su marca que otros.

El desarrollo de la matriz de riesgo sirve para identificar las entradas necesarias que
proveeran informacion y asi medir los riesgos inherentes al analisis de riesgo crediticio en si. Las
distintas etapas a cumplir en la confeccion de la misma son la identificacion, analisis,
cuantificacién y categorizacion de riesgos. El resultado de esa matriz sera el punto de inicio para
mitigar el impacto y la probabilidad en las distintas etapas del examen.

Existen posibles riesgos en el analisis crediticio. La probabilidad de ocurrencia de cada
uno, el impacto que puede tener y el nivel de riesgo asociado que dependera de cada entidad
calificadora al momento de hacer la evaluacion. Con la enumeracion y descripcion de riesgos
cuantificados de acuerdo a su impacto se elabora la Matriz de riesgo (Figura 5), cruzando en ambos

ejes las variables impacto y probabilidad.

Figura 5. Matriz de riesgo en analisis de crédito.

coHOP YR~

PROBABILIDAD

Fuente: elaboracion propia
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5.3.2. Acciones de respuesta a riesgos

Para dar respuesta a los distintos riesgos se deben desarrollar alternativas y definir acciones
con el fin de disminuir el impacto del riesgo en el analisis crediticio de los clientes. Las respuestas
a los riesgos deben ser consistentes con la importancia de los mismos y ser aplicadas en el
momento adecuado y su costo efectivo ser menor en relacion al riesgo.

Con lo cual las cuatro respuestas basicas de la gestion de riesgos son aceptar, transferir,
mitigar o evitar el mismo.

Se presentan en la tabla 3 los factores clave a considerar y las herramientas utilizadas en la
evaluacion crediticia. Entre los factores se encuentran la capacidad de pago del prestatario, que se
evalla mediante ratios financieras; el historial crediticio, mediante informes y puntuaciones
crediticias; las garantias ofrecidas, evaluando su calidad y valor; las condiciones macroeconomicas
y del mercado, mediante analisis de tendencias; la calidad de la gestion y capacidad de la empresa,
evaluando su estructura organizativa; y las regulaciones y riesgos legales, analizando el
cumplimiento normativo. Esta tabla ofrece una vision general y estructurada de los aspectos clave
en la evaluacién crediticia, sirviendo como base para el analisis y las conclusiones de este estudio

en el ambito de la asignacion de crédito.

Tabla 3. Factores a considerar en el analisis de riesgo y sus respectivas herramientas de evaluacion.

Factores a considerar Herramientas/Metodos para evaluar

Capacidad de pago del prestatario | Ratios financieras (por ejemplo, indice de liquidez, indice

de endeudamiento, ratio de cobertura de intereses)

Historial crediticio del prestatario | Informe crediticio, analisis de la puntuacion crediticia
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Garantias  ofrecidas  por el | Evaluacién de la calidad y valor de las garantias

prestatario

Condiciones macroeconémicas Yy | Analisis de tendencias econdmicas, analisis de la industria

del mercado y del mercado

Calidad de la gestion y capacidad | Andlisis de la gestion de la empresa, evaluacion de la

de la empresa estructura organizativa

Regulaciones y riesgos legales Analisis de riesgos legales y regulatorios, andlisis de

cumplimiento normativo

Fuente: Elaboracion propia

6. Anélisis de crédito

La Real Academia Espafiola (RAE) define la palabra andlisis en su primera acepcién como
“distincion y separacion de las partes de algo para conocer su composicion”. En tanto hace la
division entre Anélisis Cualitativo y Analisis Cuantitativo, definiendo la inicial como “el analisis
que tiene por objeto identificar los componentes de una sustancia” mientras que la final la
especifica como ‘el analisis que se emplea para determinar la cantidad de cada elemento o

ingrediente en una sustancia”.

6.1. Las 5 C (Carécter — Capacidad — Capital — Colateral — Condiciones)
Para constituir un buen analisis de riesgo hay que basarse en el principio de las 5 C (mix
de variables cuantitativas financieras y no financieras) de credito examinando cada una de ellas

apropiadamente (Morales Castro y Morales Castro, 2014).
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Figura 1- Las 5 C del andlisis de crédito cuantitativo no financiero

Carécter

LN

Condiciones Capacidad

\ /

Colateral Capital

Fuente: elaboracion propia

1. Carécter
Se analiza la estabilidad del solicitante de crédito, la impresion que da al intermediario
financiero de que es una persona confiable, que cuenta con el “caracter” necesario para

cumplir cabalmente con las obligaciones que contraiga.

En general es el primer factor que se toma en consideracién para discriminar entre los
candidatos a prestatarios pues lo que se busca es rechazar desde un primer momento a los

que no tengan voluntad de pago.

Al no ser una variable observable objetivamente se aproxima a través de
informacion sobre la conducta de pago del cliente y otras caracteristicas personales. Una
lista simplista de esto es por ejemplo cuanto tiempo ha vivido en su direccién actual, cuanto
tiempo lleva en su trabajo actual, y si tiene buenos antecedentes de pagar sus cuentas
puntualmente y en su totalidad. En cuanto al primer aspecto, se evaltuan los antecedentes
crediticios internos - es decir en la propia institucion - y externos como por ejemplo la

informacidon obtenida en buro de créditos publicos y privados.
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Estos antecedentes pueden proporcionar criterios excluyentes o establecer “zonas
grises” dependiendo de la aversion al riesgo de la institucion que esta haciendo el andlisis.

En lo que respecta a las otras caracteristicas personales a considerar, se encuentran
por ejemplo edad, sexo, estado civil, antecedentes laborales y referencias personales. Estos
elementos tienen un rol fundamental y en funcién de la experiencia de la institucion y/o de
informacidn estadistica, permiten inferir cuanto peso tiene cada variable en la probabilidad
de ser 0 no un mal sujeto de crédito.

Con respecto al negocio, se debera determinar el sector de actividad del mismo, si
es un emprendimiento familiar, si cuenta con empleados, el grado de compromiso que tiene

el empresario con su negocio, el estado que presenta el mismo, entre otras variables.

Capacidad

El examen aca se centra en la capacidad para pagar el préstamo, tomando en consideracién
sus otras deudas y gastos. Los acreedores o prestamistas evalGan la proporcion entre sus
deudas y sus ingresos, es decir, hacen la comparacion entre lo que debe y lo que gana.
Cuanto menor sea esta relacién, mas confiaran los acreedores en su capacidad de pagar el
dinero que pide prestado. En la medida en que haya cumplido puntual y cabalmente con
los créditos que haya contratado en el pasado, se espera que sea mas probable que lo haga
en el futuro y, por lo tanto, el intermediario debera estar mas dispuesto a otorgar el crédito.
Por ultimo, cabe decir que la capacidad de pago no solamente es un elemento fundamental

para aprobar o rechazar el crédito, sino que es decisiva para determinar el monto del mismo.

A partir del conjunto de informacion relevada, el oficial de crédito calcula algunas

ratios que adquieren gran relevancia a la hora de tomar la decision de aprobar o rechazar la
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solicitud de crédito. A modo de ejemplo se pueden nombrar un par como, por ejemplo,

Pasivo + Crédito/Activo, Cuota/Excedente, Valor de la Garantia/Crédito.

Capital

Se refiere a su valor neto (el valor de sus activos menos el valor de sus pasivos). En
términos sencillos, cuanto vale lo que tiene (por ejemplo, un vehiculo, propiedades
inmobiliarias, dinero en efectivo e inversiones) menos lo que debe.

Colateral

Representa a cualquier activo (por ejemplo, una vivienda) del que puede apropiarse el
prestamista para cobrar la deuda si el prestatario no puede hacer los pagos del préstamo
segun lo acordado. Estos colaterales pueden referirse a bienes muebles o inmuebles, como
inventarios o edificios, que seran aplicados para hacer frente a las obligaciones contraidas
por el solicitante, en caso de que éste no pueda hacerlo por medios propios. Algunos
prestamistas pueden exigir un aval, ademas del colateral. Un aval quiere decir que otra
persona firma un documento obligandose a pagar el préstamo si el prestatario se encuentra
en imposibilidad de hacerlo.

Condiciones

Se da en base a las diversas circunstancias externas que pueden afectar a la situacion
financiera del prestatario y a su capacidad para pagar. Se refiere a que tanto el deudor,
como el intermediario, deben estar en posibilidades de obtener un rendimiento adecuado
de los créditos otorgados. En la medida en que el margen de intermediacion y la
probabilidad de recuperacion del crédito sean mas elevadas, le convendra mas al

intermediario otorgarlo.
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6.2. Anélisis cuantitativo no financiero

En el riesgo crediticio se entiende como el método para examinar y determinar los
elementos constitutivos y particulares que componen una empresa, de manera de proporcionar un
adecuado conocimiento sobre la estructura organizativa y funcional, produccién, mercado, etc.,
que permita emitir una opinién sobre ella. La variable cuantitativa no financiera es una variable
estadistica que expresa una cualidad o caracteristica de un individuo. No suelen corresponderse
con cifras, pero es posible vincularlas con numeros. La principal diferencia entre variable
cuantitativa no financiera y financiera es que la primera representa una caracteristica del sujeto y
objeto que puede explicarse con palabras, mientras que la variable cuantitativa se expresa con

cifras (Leal-Fica et al., 2018).

Existen diversos ejemplos de variables cuantitativas no financieras, tales como la
clasificacion de una muestra de personas de acuerdo a su estado civil (soltero, casado, viudo,
divorciado) o la division segun el barrio donde viven. Estos ejemplos son claros y representativos
de este tipo de variables. Por otro lado, una variable no tan facilmente identificable seria el analisis
de una poblacion en funcion de su situacion socioecondmica, utilizando la clasificacion A, B, C,
D en base al rango en el cual se encuentra su nivel de ingresos. Incluso el sujeto X que gana una
determinada cantidad de dinero puede ser considerado una variable cuantitativa no financiera, ya

que pertenece a una categoria socioecondémica definida.

6.3. Anélisis cuantitativo financiero
El andlisis crediticio puede ser realizado tanto de manera interna como externa. El objetivo
del analisis interno, tipicamente llevado a cabo por personal especializado del ente en cuestion, es

evaluar la eficiencia de la gestién mediante la evaluacion de los resultados y la adecuacion de sus
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politicas comerciales y operativas. Por su parte, el analisis externo es llevado a cabo por individuos

ajenos al emisor de los estados contables (Carmenate Calvo, Martinez y Paneca Ferrer, 2015).

A su vez existen distintos tipos de analisis de Estados Contables para el otorgamiento de
créditos (Gémez, 2015). Es necesario examinar con precision los mismos, formar grupos de
partidas sujetas a ser comparadas, establecer las comparaciones y relaciones mediante distintas
técnicas de andlisis, sacar conclusiones en base a la interpretacion de indices y porcentajes
obtenidos y efectuar los comentarios en relacion con la situacion de la empresa y con la decision

crediticia a adoptar.

6.4. Pasos para realizar el analisis de los estados contables

1. Examen de estados contables que van a ser analizados.

El primer punto a tener en cuenta es determinar si la informacion brindada por los estados
contables esta dispuesta en concordancia con los objetivos perseguidos al momento de otorgar
crédito. No solo se debe ver el balance analizado como una expresion monetaria de los bienes
fisicos, sino que hay que considerarlo teniendo en cuenta los recursos econémicos potenciales con
los que cuenta la empresa. Para llegar a este punto hay que ponderar valores cuantitativos no
financieros como calidad de la firma, habilidad y eficiencia de la direccion, etc. El fin Gltimo del
analisis de estados contables es la observacion de la situacion econémica, financiera y patrimonial

del sujeto analizado. (Albanese et al., 2002).

Generalmente una empresa tiene distinto valor para diferentes compradores y para el
vendedor. El valor no debe confundirse con el precio, que es la cantidad a la que el vendedor y
comprador acuerdan realizar una operacion de compraventa de una empresa (Fernandez, 2014).

Al momento de hacer un analisis de riesgo crediticio se debe medir el valor de la empresa para
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contrastarlo con el valor maximo que se esta dispuesto a asignar de crédito. Segun Parra (2013)

los tres métodos para corroborar el valor de la empresa a analizar son:

Método basado en el balance (valor patrimonial)

Esta corriente determina el valor de la empresa a través de la estimacion del valor de
su patrimonio. Es un método tradicional utilizado que considera que el valor de una
empresa radica fundamentalmente en su balance o en sus activos. El valor es estatico
en el tiempo ya que no considera una posible evolucién futura de la empresa, el valor
temporal del dinero en el tiempo ni otros factores como la situacion del sector donde
opera la misma, problemas de recursos humanos, de organizacion, contratos, etc., que

no se ven reflejados en los estados contables.

Segun Fernandez (2014) dentro de la corriente patrimonialista se pueden identificar
cuatro métodos de valuacion: valor contable, valor contable ajustado, valor de

liquidacién y valor sustancial.
Método basado en la cuenta de resultados

Este método se basa en la cuenta de resultados de la empresa. Trata de determinar el
valor de la misma a través de la magnitud de los beneficios, de las ventas o de otro
indicador similar. Un método utilizado es el valor de los beneficios PER (price earning
ratio)® donde el valor de las acciones de una empresa se obtiene multiplicando el

beneficio neto anual por este coeficiente.

5 Formula de price earning ratio = Precio por accion / Beneficio Neto por accion
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1. Método basado en el descuento de flujo de fondos (cash flows)

Aca se trata de determinar el valor de la empresa a través de la estimacion de los flujos
de dinero que generaré en el futuro, para luego descontarlos a una tasa apropiada segun
el riesgo de dichos flujos. Este método de valoracién considera a la empresa como un
ente generador de flujo de fondos y esto proviene de la capacidad de generar dinero

para los propietarios de las acciones.

El problema fundamental de estos métodos es que unos se basan Unicamente en el balance,
y otros en las cuentas de resultados, pero sélo tienen en cuenta datos histéricos. También hay que
analizar las distintas perspectivas como el potencial de ventas, beneficios y margen, competencia,

etc.

Teniendo en cuenta las ventajas y desventajas de estos métodos, se puede llegar a una
aproximacion dando como el mas apropiado para evaluar una empresa, el de descontar los flujos
de fondos futuros esperados, ya que el valor de las acciones de una empresa proviene de la

capacidad de la misma para generar dinero para los propietarios de las acciones.

2. Formacion de grupos de partidas con el fin de ser comparadas.
3. Establecimiento de las comparaciones y relaciones mediante las distintas técnicas de

andlisis.

Este analisis puede ser comparativo ya sea realizando un analisis vertical como horizontal

de partidas y también relacional entre distintas ratios, indices, razones, etc.
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a. Analisis comparativo horizontal: es de tipo dinamico y se basa en la

comparacion de las cifras de los estados contables entre distintos periodos, y
especialmente, de periodos sucesivos. Se relacionan las tendencias y tienen mas
valor que los propios datos declarados en el patrimonio en si mismos, siempre
teniendo en cuenta que los estados contables se hayan elaborado y
confeccionado uniformemente a través del tiempo.

b. Analisis comparativo vertical: es de tipo estatico porque tiene por finalidad

comparar porcentualmente la estructura de un rubro respecto de otro, dentro de
un mismo estado contable.
4. Sacar conclusiones a través de la interpretacion de los indices y porcentajes obtenidos.
5. Efectuar los comentarios en relacién con la situacién de la empresa y con la decision

crediticia a adoptar.

En lo que respecta al analisis de estados contables, se han presentado previamente las
principales metodologias utilizadas para llevar a cabo dicho andlisis. Sin embargo, cabe destacar
que, en el contexto del andlisis crediticio, la reputacion de la empresa bajo analisis es un factor
crucial a considerar. La obtencion de informacion acerca de la reputacion de la empresa puede
lograrse por medio de diversas fuentes, incluyendo proveedores, instituciones bancarias,
competidores, colegas, entre otros. Aunque, resulta importante destacar que una fuente
significativa de informacion sobre la reputacion empresarial es la visita personal realizada por el
oficial de crédito a la empresa en cuestion. Esta visita brinda una valiosa oportunidad para evaluar
el desemperio y la gestion de la empresa, lo que permite determinar su capacidad para cumplir con
sus obligaciones financieras (Carmenate Calvo, Martinez P. y Paneca Ferrer, 2015). En base a esto

se comienza con el analisis profundo de la linea de crédito de cada cliente.
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7. Linea de crédito

La linea de crédito es el limite de crédito aprobado por el comité de crédito para un cliente
en particular, el cual se incorpora al sistema de soporte a la gestion comercial. El limite técnico de
la linea de credito se establece en base al analisis crediticio realizado, el cual tiene en cuenta
diversos factores, como el historial de crédito, la capacidad de pago Y la situacién financiera del
cliente (Lambert & Larose, 2014). El establecimiento del limite técnico es un proceso riguroso que
involucra la evaluacién detallada de los riesgos crediticios y la determinacion de los términos y
condiciones del crédito (Altman & Saunders, 2018). En resumen, la linea de crédito es un
instrumento clave en la gestion de riesgos de crédito y su establecimiento se basa en un analisis
crediticio exhaustivo.

El objetivo de hacer una valoracion crediticia de clientes es medir, para cada uno de ellos
el monto de crédito a otorgar.

Algunos motivos para valorar los clientes son para, entre otras cosas, conocer la opinion
sobre cada uno de ellos con un método sencillo, lo méas objetivo posible y que a su vez, no anule
el buen criterio del evaluador, ademas de conocer y unificar los criterios y politicas crediticias para
los distintos clientes, y profundizar el nivel de andlisis, lo cual redundara en una mejor calidad de
los riesgos de la empresa.

Inicialmente, el andlisis de riesgo crediticio se consideraba un trabajo artesanal en el que
el vinculo personal entre el analista y el prospecto era mas importante que la técnica utilizada
(Morgan, 2002). No obstante, con el avance de la tecnologia y la ciencia, el proceso ha
evolucionado y se ha perfeccionado a través del disefio de herramientas cada vez mas sofisticadas.

Los métodos modernos de analisis de riesgo crediticio emplean modelos matematicos y
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estadisticos, que permiten una evaluacion mas objetiva y precisa del riesgo de impago (Altman &

Saunders, 2018).

En la actualidad, existen diversos modelos para calcular las probabilidades de
incumplimiento, desde los tradicionales como la regresion lineal, modelos logit y probit, hasta los
méas complejos como las redes neuronales. Asimismo, se utilizan modelos de ratings y scorings
que pueden ser construidos a medida de las empresas o adquiridos a proveedores de informes
comerciales. Estos modelos se apoyan en disciplinas como la estadistica, la econometria y otras
experiencias matematicas para predecir el comportamiento de pago de los clientes.

No obstante, es importante sefialar que estos estudios son solo "aproximaciones respecto
de los comportamientos de los seres humanos”, debido a que el ser humano es un ser en constante
evolucion y cambio. Su actividad social, su vinculacion con diferentes culturas, sus costumbres y
la forma en que toma decisiones son factores que influyen en su comportamiento financiero y que
no pueden ser predichos con precision a través de modelos matematicos.

En un mundo cambiante, dinamico, complejo, impredecible, interconectado y
fundamentalmente desigual en términos econdmico-financieros, el estado del arte se encuentra
presente y es una herramienta Util para la toma de decisiones en el ambito financiero. No obstante,
es importante tener en cuenta las limitaciones de estos modelos y considerarlos como una ayuda,
pero no como una solucion definitiva en la gestion del riesgo crediticio.

Existen en la actualidad economias demasiado informales que requieren de una evaluacion
cuantitativa no financiera y relacional para poder establecer el riesgo real en materia crediticia. El
riesgo no puede ser medido sin partir de la definicion concreta. Por lo que, en cualquier tipo de
entidad, ya sea una empresa comercial o un banco, el nivel de riesgo crediticio deseado o tolerado

surge de la definicion misma de la actividad. Solo a partir de este punto se puede implementar
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adecuadamente cualquier sistema de evaluacion, utilizando las reglas del arte, la ciencia y la
tecnologia.

Si se entiende "crédito” como la practica de prestar un nivel determinado de capital de
trabajo asegurando su retorno en los términos y condiciones en los que fue cedido, y securitizando
las operaciones al maximo, se puede afirmar que se trata de una politica de caracter estrictamente
financiero (Morgan, 2002).

En cambio, si se concibe al crédito como un medio para acompafar el crecimiento y
desarrollo de los clientes, se introduce un tipo de riesgo evolutivo y complejo que va mas alla de
la simple consideracion financiera. En este caso, el crédito adquiere una dimensién mas amplia
que implica la identificacion y evaluacion de factores no financieros, como el comportamiento del
mercado, las oportunidades de negocio y las tendencias econdmicas, entre otros. En este contexto,
el crédito se convierte en un instrumento para apoyar el crecimiento y la evolucién de los clientes,
lo que a su vez implica un mayor grado de complejidad y un enfoque mas orientado hacia la gestion
del riesgo crediticio.

Segun Van Gestel (2003), en su libro "Gestion del riesgo crediticio: Conceptos basicos",
se abordan los fundamentos de la gestion del riesgo crediticio, incluyendo la formulacién de
politicas crediticias y otros aspectos relacionados.

Cualquiera sea la definicion de politica de crédito que se quiera implementar, el sistema de
analisis debera combinar herramientas del tipo cuantitativo financiero y no financiero. Se requiere
poner énfasis en la definicion de politicas antes de estudiar los instrumentos a incorporar.

EI mix exacto entre financiero y no financiero, no es posible determinarlo de manera lineal,
ya que dependera del tipo de organizacion que se evalle, aunque ambos componentes deben estar

presentes a la hora de realizar un buen analisis de riesgo crediticio puesto que los resultados de las
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empresas, no se obtienen tan solo de arbitrar recursos economico — financieros, sino del manejo
de los recursos humanos y sus potencialidades. Para esto Gltimo, entre otras cosas, es requerido el

analisis cuantitativo no financiero.

Es imprescindible realizar un anélisis de la cartera e integrar observaciones del tipo
“cuantitativas no financieras”, entendiéndose por esto ultimo la capacidad del profesional de
evaluar, ademas de los elementos tradicionales (liquidez, solvencia, rentabilidad, nivel de
endeudamiento, etcétera), aquellos otros que puedan otorgarnos una idea integral de nuestros

consumidores, sean estos compafiias o personas fisicas.

Como concepto cuantitativo no financiero se puede mencionar la capacidad de gestion, el
nivel de profesionalismo, el tipo de liderazgo practicado, etcétera. Hacerlo permitird optimizar los

recursos financieros y a la vez mantener niveles razonables de actividad comercial.

8. Modelos de prediccién de quiebra

Como complemento dentro del analisis crediticio existen los modelos de prediccion de
quiebra o insolvencia.

Esos son creados para predecir la probabilidad de quiebra/default de las empresas. Existen
varios gque podrian brindar una alternativa a las entidades financieras en su busqueda de mitigar el
riesgo en el otorgamiento de crédito. Entre estos se encuentra el modelo de Edward Altman (1968),
el Z-Score, el cual combina los indicadores financieros tradicionales con técnicas estadisticas
conocidas como Analisis Discriminante Multiple (ADM) para separar las empresas con buena
salud financiera, de las empresas cuya situacion financiera es regular y con probabilidad de

quiebra. Otros de los modelos descriptos son el Modelo Fulmer, Springate e incluso el CA-Score.
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Estos modelos son antiguos dentro de la literatura que trata el tema de analisis de riesgo
crediticio, pero a pesar de ello, no son menos efectivos. Es esa la razon por la cual el presente
estudio se restringe a estos modelos simples que solo usan informacion contable (cuantitativa
financiera exclusivamente) para identificar las ratios mas relevantes, con la finalidad de una futura

aplicacion de los mismos a la empresa estudiada.

8.1. Modelo Z-Altman

En 1968, Edward Altman propuso la utilidad del analisis discriminante en el anélisis
financiero, con el objetivo de clasificar las compafiias segun su probabilidad de impago a través
de la identificacion de combinaciones lineales de los indicadores financieros mas significativos.
Para ello, se identificaron las ratios mas importantes para detectar un potencial incumplimiento, se
asignaron ponderaciones relativas a las ratios seleccionadas y se establecieron objetivamente estas
ponderaciones (Altman, 2000).

Para seleccionar las variables independientes del modelo, Altman recopil6 y analiz6 22
indicadores financieros clasificados en cinco categorias: liquidez, rentabilidad, apalancamiento,
solvencia y actividad. Se utilizaron pruebas de significancia estadistica de varias funciones
alternativas, evaluaciones de correlaciones entre las variables relevantes, evaluaciones de la
precision predictiva de las diferentes combinaciones y evaluaciones del analisis para seleccionar
cinco de las 22 variables originales que mejor predecian la bancarrota corporativa. Estas variables

se representan en la ecuacion 1 del modelo Z-Altman:

Z=12X1+14X2+3,3X3+0,6X4+1,0X5(Ec.1)

Donde:
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X1 = Capital de trabajo / Activos totales

X2 = Utilidades retenidas / Activos totales

X3 = Utilidades retenidas antes de intereses e impuestos / Activos totales
X4 = Valor de Mercado de la Empresa / Valor pasivos totales

X5 = Ventas / Activos totales

Es importante mencionar que este modelo es una revision o adaptacion del modelo original
de 1968, el cual fue disefiado para empresas que negociaban publicamente en la bolsa y tenia una
connotacion diferente para X4. Sin embargo, se reformul6 para que fuera aplicable a empresas que
no transan en el mercado accionario. Desde entonces, el modelo ha sido perfeccionado hasta lograr
un 95% de confiabilidad en la exactitud de la prediccion de quiebra, con dos afios de anterioridad

a la situacion de insolvencia, en empresas no industriales y que no cotizan en bolsa.

El modelo original fue desarrollado con una muestra de 66 empresas manufactureras cuyas
acciones cotizaban en bolsa de valores, por lo que se detect6 una limitacién a dicha funcién al no
cubrir empresas que no cotizaban en bolsa ni a las de servicio. De ahi se desarrollaron dos modelos

mas conocidos como Altman Z1 y Altman Z2.

Altman Z1

Esta variante del modelo original de Altman se confeccion0 para poder aplicarla a cualquier
empresa y no solo las que cotizan en bolsa. Se sustituyo el valor de mercado por el valor
patrimonial en libros, lo que condujo a que se modificaran las ponderaciones de la ecuacion final

2.
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Z1=0,717 X1 + 0,847 X2 + 3,107 X3 + 0,420 X4 + 0,998 X5 (Ec. 2)

Donde X4 es el Valor de Libros del Patrimonio / Valor pasivos totales

Altman Z2

El factor X5 otorga un peso relativo importante a la rotacion de activos. En las empresas
manufactureras este rubro es de grandes volimenes, por lo que se estaria distorsionando el
resultado para empresas comerciales y de servicio con menos inversion en activos fijos.

Esto llevd al desarrollo de un nuevo replanteamiento de modelo, donde surgié Z2,
eliminando la rotacion de activos (X5) pero otorgando un peso relativo mas importante al factor

de generacion de utilidades en relacion con el activo (X3). Ecuacion 3.

Z2 = 6,56 X1 + 3,26 X2 + 6,72 X3 + 1,05 X4 (Ec. 3)

La conclusion a la que arrib6 Altman en sus estudios es que tanto en Z original como en
Z1, si el valor es mayor a 2,89, indica que probablemente no habra problemas de solvencia a corto
y mediano plazo. Si el valor esté entre 1,24 y 2,89, se entra en una zona gris donde existe alguna
probabilidad de quiebra, y cuando es menor a 1,24, la probabilidad de incurrir en quiebra es grande.

Pero para Z2 esos valores cambian, siendo mayor a 2,6 la menor probabilidad de problemas
de solvencia y menor a 1,10 la alta posibilidad de quiebra en el corto o mediano plazo.

8.2. Modelo Fulmer

El modelo desarrollado por John Fulmer en 1984 utiliza el anélisis de discriminacion

multiple al igual que el creado por Altman, pero simplifica la interpretacion de resultado, a sélo

dos posibilidades.
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En una muestra de 60 empresas, Fulmer calculd y evalud 40 razones financieras para elegir

las siguientes nueve y formar la ecuacion 4:

H =5,528 X1 + 0,212 X2 + 0,073 X3 + 1,270 X4 - 0,120 X5 + 2,335 X6 + 0,575 X7 + 1,083

X8 + 0,894 X9 — 6,075 (Ec. 4)

Donde:

X1= Utilidades Retenidas / Activo Total

X2= Ventas / Activo Total

X3= Utilidades antes de impuestos (UAI) / Capital contable (Patrimonio)
X4= Flujo de caja (EBIT + amortizacion - impuestos) / Pasivo Total
X5= Pasivo Total / Activo Total

X6= Pasivo Corriente / Activo Total

X7=log (Activo total tangible)

X8= Capital de trabajo / Pasivo Total

X9=log Utilidades antes de impuestos (UAI) / Gastos financieros (intereses)

Si H<0 la empresa se considera insolvente y entre mas alto sea el numero positivo, mas
sOlida sera desde el punto de vista financiero (Fulmer et al., 1984).

Este modelo alcanz6 el 98% de precisidn aplicando la ecuacion con un afio de anticipacion
a la declaratoria de insolvencia y un 81% en periodos mayores a un afio. La muestra se disefié para

30 empresas solventes y 30 insolventes.
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8.3. Modelo Springate
Con los mismos procedimientos de Altman, Gordon L. V. Springate, de la Universidad
Simén Fraser de Canada desarrollé un modelo de prediccion de quiebra sobre una muestra de 50

empresas utilizando 19 razones financieras, de las cuales estas cuatro quedaron en la ecuacion 5:

Z=1,03A +3,07B + 0,66C + 0,40D (Ec. 5)

Donde:

A = Capital de trabajo / Activo total
B = Utilidades antes de impuestos e intereses (UAII) / Activo Total
C = Utilidades antes de impuestos (UAI) / Pasivo Corriente

D = Ventas / Activo Total

Llego a la conclusion que cuando Z < 0,862 la firma analizada podia considerarse como

“insolvente” y en caso de ser mayor a ese nimero podia suponerse como “solvente”.

8.4. Modelo CA-Score

Este modelo fue desarrollado por Jean Legault de la Universidad de Quebec en Montreal,
usando el analisis estadistico iterativo de discriminacién multiple. Fueron analizadas 30 razones
financieras de una muestra de 173 empresas manufactureras con ventas anuales del rango de entre

1 a 20 millones de ddlares canadienses.

El modelo tiene la siguiente forma con la ecuacion 6:
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CA-SCORE =4,5913 X1 + 4,5080 X2 + 0,3936 X3 —2,7616 (Ec. 6)

Donde:

X1 = Capital contable / Activo total
X2 = (Utilidades antes de impuestos y Rubros extraordinarios + Gastos financieros) / Activo
total

X3 = Ventas / Activo total.

Cuando CA-SCORE < -0,3, la empresa puede considerarse como "insolvente".

El autor del modelo inform6 (Legault, 1987) que éste tiene un promedio de confianza del
83% Yy estad restringido a evaluar empresas manufactureras (Calderdn Hernandez, & Castafio

Duque, 2005).
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CAPITULO 2: METODOLOGIA

El cambio de paradigma en el andlisis propuesto para llevar a cabo dentro de la empresa,
lo cual significa evolucionar de una metodologia manual y precaria a una mas profesionalizada,
trae aparejada un riesgo inherente en si misma. De s6lo analizar ciertos rubros del estado de
situacién patrimonial y el estado de resultados en los balances de los clientes, se propone hacer un
analisis mas consciente y elaborado donde se analizan 39 ratios financieras ademas de varios
aspectos no financieros.

Es necesario poder identificar los riesgos propios de la evaluacion por un lado y la

elaboracion de la misma por el otro, con el fin de mitigarlos, reducirlos o transferirlos.

1. Justificacion de la investigacion

El proposito del presente trabajo es desarrollar un método de andlisis crediticio especifico
adaptado a las particularidades de una empresa agroindustrial® en la cual el Credit Scoring pierde
confiabilidad por ser un andlisis muy generalista sumado a que el sistema utilizado actualmente es
incompleto ya que s6lo determina el monto a otorgar de linea de crédito sin considerar indicadores
de alarma que pueden llevar a la quiebra al sujeto analizado

Toda medicion de riesgo se hace desde un punto de vista probabilistico. Existen multiples
modelos de evaluacion de riesgo crediticio. En las empresas agroindustriales mayoristas de la
Argentina se utilizan, en casi su totalidad, modelos s6lo cuantitativos (Credit Scoring es el mas

utilizado), surgidos del analisis de ratios de los balances contables de los sujetos analizados.

6 La obtencion de los datos que se utilizaron para la realizacion de la presente tesis cuenta con la autorizacion
expresa del jefe de finanzas de la firma y cumplen con el Cddigo de Etica y politica de confidencialidad de la
informacién.



49

2. Disefio de la investigacion

La investigacion es un conjunto de procesos sistematicos, criticos y empiricos que se
aplican al estudio de un fendmeno (Hernandez Sampieri et al., 2018).

La Figura 2 muestra un enfoque de investigacion de tipo cualitativo que resulta ser un
proceso circular y que no siempre lleva el mismo orden, sino que varia segun el estudio que se
realiza. “La accion indagatoria se mueve de manera dinamica en ambos sentidos: entre los hechos
Yy su interpretacion, y resulta un proceso mas bien “circular” y no siempre la secuencia es la misma,
varia de acuerdo con cada estudio en particular” (Hernandez Sampieri et al., 2018). O sea, que los

estudios de este proceso interactlian entre si no son de un orden estricto.

En el presente estudio se utilizard como estrategia de investigacion el estudio de un caso
unico para entenderlo en profundidad (Macnealy, 1997). Se trata de una investigacion empirica de

un fendmeno contemporaneo dentro de un contexto real (Yin, 2001).

Figura 2: Esquema del enfoque de investigacion de tipo cualitativo
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Fuente: Hernandez Sampieri, Fernandez Collado, Batista Lucio (2018).
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Macnealy (1997) defini6 al estudio de caso como una herramienta cualitativa que tiene como
objetivo brindar una descripcion contundente de un evento y si bien el ambito de estudio es
ajustado no ofrece posibilidad de generalizar los resultados obtenidos, pero puede ofrecer nuevas
ideas sobre comportamientos. Aunque Flyvbjerb (2006) no esté de acuerdo con esto ya que indica
que este es uno de los cinco errores de interpretacion mas comunes respecto a la investigacion
realizada mediante los estudios de caso e indica que se puede generalizar sobre la base de un solo
caso Yy esta generalizacion puede ser complemento o alternativa de otros métodos, pero sin olvidar
que la generalizacion formal esta sobrevalorada como fuente de desarrollo cientifico. Es el mismo
Yin (2001) que dice que da la posibilidad al investigador de identificar y describir las variables

que son consideradas importantes y sus interacciones en contextos complejos de forma global.

3. Presentacion del caso de estudio

La empresa bajo estudio es una sociedad andnima del sector de la agro-industria que
encabeza la produccién local y comercializaciébn mayorista de urea granulada, el fertilizante
nitrogenado sélido de mayor utilizacién en el campo argentino.

La comercializacidn de fertilizantes es un sector critico en la cadena agroindustrial, y en
este contexto, los analisis crediticios son dirigidos a los clientes que actian como distribuidores,
es decir, los comercios que se encuentran entre la empresa y los productores agropecuarios en todo
el territorio cosechable de Argentina. Segun la Resolucion 194/2021 emitida por el Gobierno de
la Republica Argentina, estos distribuidores pueden ser clasificados segin su volumen de ventas
anuales declaradas en los balances contables, en chicos y medianos (PyMes) y grandes clientes.

Es importante mencionar que los distribuidores de fertilizantes son actores claves en la
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comercializacion de este producto, ya que su trabajo es fundamental para garantizar la distribucion
efectiva y oportuna del mismo a los productores agropecuarios.

El universo de estudio (el total de distribuidores y clientes a los que se les otorga linea de
crédito en la empresa en cuestion), esta compuesta por el analisis crediticio de 134 distribuidores
durante el periodo comprendido entre los afios 2019-2021 consideradas PyMes segun la

Resolucidn 194/2021 emitida por el Gobierno de la Republica Argentina.

En el contexto del mercado agropecuario, existen diversas técnicas que permiten evaluar
el riesgo crediticio de un cliente. Estas técnicas se pueden dividir en dos categorias principales:
cuantitativas financieras y no financieras. Las técnicas cuantitativas financieras se basan en el
analisis de ratios financieras provenientes de los estados contables de la unidad a analizar,
considerando el perfil econdmico-financiero del cliente. Dentro de estas técnicas, el Credit Scoring
es el mas utilizado, ya que permite estimar las probabilidades de incumplimiento y ordenar a los
deudores y solicitantes de financiamiento segun su nivel de riesgo.

El Credit Scoring se comenzd a utilizar en los afios 70, pero su uso se generaliz6 en los 90
gracias al desarrollo de recursos estadisticos y computacionales, asi como a la necesidad de la
industria bancaria de mejorar la eficacia y eficiencia en la creacion de financiamientos y en el
analisis de riesgo crediticio. Esta metodologia implica un proceso que permite obtener informacion
relevante y descubrir patrones de comportamiento en los datos financieros de la empresa.

Por otro lado, las estrategias cuantitativas no financieras se basan en el analisis del negocio,
su entorno competitivo, la gestion de la empresa y su trayectoria en el mercado. Estas estrategias

se basan en la percepcion humana para filtrar solicitudes o deudores. Aungue ambas metodologias
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son utilizadas en la practica, en el ambito de la agroindustria en Argentina se prefiere en su mayoria
la técnica cuantitativa financiera’.

En esta tesis se explorara la técnica cuantitativa financiera para definir un modelo de
analisis de riesgo crediticio en el mercado agropecuario, que considere tanto los indicadores
financieros como la calificacion no financiera, que aporta el factor humano en el analisis. Para este
fin, se utilizaran diversas técnicas que incluyen ratios de prediccion de quiebra, adecuados al
contexto agropecuario, asi como técnicas cuantitativas no financieras para complementar el
analisis.

Por su parte, la inclusion de un analisis cuantitativo no financiero fue elegido en funcién
de sus principales ventajas a la hora de verificar el riesgo del cliente, ya que no sélo se tiene en
cuenta el sistema econdmico-financiero de la empresa surgido de ratios de sus balances contables,
sino demaés variables del entorno y de caracter de los gerentes de la firma. Es una forma de objetivar

la subjetividad humana del estudio.

En virtud de la posicion de Supervisor de Créditos y Cobranzas en la empresa objeto de

estudio, el tesista y autor del presente trabajo asume el papel de investigador participante.

4. Recoleccion de datos
En el presente trabajo de investigacion se ha llevado a cabo la recoleccion de datos
financieros de los distribuidores seleccionados con el objetivo de analizar su situacion financiera.
Para ello, se ha recopilado un total de 268 estados contables de 134 empresas correspondientes a

los afios 2019, 2020 y 2021 (dos EEFF por empresa). Dos balances consecutivos por empresa

7 Informacién recabada en la reunién de A.C.1.A. (Asociacién del Crédito Industrial Argentino) de fecha 11 de mayo
de 2020.
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analizada. Los mismos fueron obtenidos mediante la solicitud a los sujetos de crédito, quienes
remitieron los dos Gltimos estados contables cerrados y auditados dentro de un plazo maximo de
seis meses posteriores a su cierre contable.

Esta metodologia de recoleccion de datos se ha realizado siguiendo las normas y estandares
financieros vigentes, lo que garantiza la validez y confiabilidad de la informacion obtenida. Con
la obtencion de estos datos se pretende realizar un andlisis detallado de la situacion financiera de
los distribuidores seleccionados y asi poder identificar posibles fortalezas, debilidades,
oportunidades y amenazas en el entorno del mercado actual.

En resumen, la recoleccion de estos estados contables resulta fundamental para el
desarrollo de la presente investigacion, ya que permitird obtener informacion precisa y confiable
sobre la situacion financiera de los distribuidores seleccionados y asi poder realizar un analisis

profundo de su desempefio financiero.

Es importante destacar que, en virtud de lo establecido en el Articulo 159 de la Ley General
de Sociedades Comerciales (Ley N° 19.550), se ha considerado un periodo de gracia de dos meses
a los cuatro meses establecidos por la mencionada normativa, con el objetivo de garantizar la
obtencion de informacidn financiera actualizada y relevante para el analisis. Todos los datos
obtenidos han sido tratados con absoluta confidencialidad y rigurosidad metodoldgica.

A partir de los estados contables (EECC) comparativos, en particular del Estado de
Situacion Patrimonial y Estado de Resultados de cada unidad analizada, se elaboran diversas ratios
econdmico-financieras que se aplican al modelo de gestion del crédito. Esto permite obtener
informacidn clave sobre la capacidad de pago de los sujetos de crédito y establecer criterios para

la toma de decisiones de crédito en la empresa bajo estudio.
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5. Propuesta metodoldgica de evaluacion crediticia

La contabilidad facilita una informacion muy util para conocer la situacion de la empresa
tanto a nivel economico-financiero como patrimonial (Dominguez Jiménez & Seco Benedicto,
2017)

El analisis de crédito es una actividad fundamental en cualquier empresa que se dedique a
la venta de bienes o servicios a crédito. La correcta evaluacion del riesgo crediticio es crucial para
asegurar la rentabilidad del negocio y la solvencia financiera a largo plazo. El sistema actual
utilizado por la empresa bajo estudio para analizar montos de créditos a otorgar se basa Gnicamente
en tres aspectos cuantitativos financieros: rentabilidad, generacion de recursos y solvencia.

Estos aspectos son evaluados a traves de doce variables financieras cuantitativas, como

ROS, ROE, resultado operativo / ventas, deuda total / EBITDAS, entre otras.

Tabla 4. Rubros de analisis en el modelo actual

Rubro 2 — Generacién de
Rubro 1 - Rentabilidad Rubro 3 - Solvencia
recursos
Tendencia de ventas EBITDA/Ventas Netas Liquidez
ROS Deuda LP/EBITDA Endeudamiento
ROE Deuda Total/EBITDA Capital Social
Resultado Operativo / ) )
EBITDA Cobertura Patrimonial
Ventas

Fuente: Elaboracion propia

8 Por sus siglas en inglés “Earnings Before Interests, Tax, Depreciation and Amortization”. En castellano es el
beneficio antes de deducir impuestos, intereses, amortizaciones y depreciaciones
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De las 12 variables cuantitativas financieras evaluadas segun los criterios descritos
anteriormente, se realiza un célculo para determinar el monto a otorgar como crédito. Es
importante destacar que dicho calculo se basa unicamente en aspectos financieros y no se tienen
en cuenta otros factores, tales como la posibilidad de dificultades financieras o si el sujeto es apto
0 no para la obtencion del crédito.

La determinacion del valor de una empresa evaluada se realiza mediante la aplicacion de
un calculo de promedio simple, el cual considera los valores asignados a cada una de las doce areas
relevantes. Este resultado, multiplicado por la formula de limite técnico, indica el valor intrinseco
del cliente.

En el modelo actualmente utilizado, se asigna a cada variable el mismo peso relativo
respecto a las demas. De esta manera, cada una de las doce areas es valorada en una proporcion
equivalente al duodécimo del total.

Después de obtener el valor de riesgo de la empresa, que se ubica en un rango de 0 a 10, se
procede a realizar una operacion aritmética para calcular el limite técnico y valor de la empresa
analizada. Esta operacidn consiste en dividir el valor de riesgo por cien y luego multiplicarlo por
una formula preestablecida que se utiliza para determinar el coeficiente de valoracion. Este
coeficiente, obtenido como resultado de la operacidn aritmética, es el valor maximo que se puede
asignar a la empresa para otorgarle un crédito para retirar mercaderia.

Para calcular el limite técnico, se utiliza la siguiente ecuacion:

(1% ventas + 7,5% Patrimonio Neto + 12,5% Utilidad Operativa) x Coeficiente de Valoracion (Ec. 7)
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No obstante, el limite técnico nunca puede superar el 50% del valor del patrimonio neto
del cliente. En caso de que el resultado de la formula supere este limite, se le otorga como maximo
el valor de la mitad del patrimonio neto.

En resumen, el analista de crédito redacta un resumen ejecutivo de la evaluacion de la
empresa, que incluye aclaraciones pertinentes y su opinién final acerca de la empresa evaluada. El
resultado de la formula de limite técnico representa el valor maximo que se le puede otorgar a un
cliente como crédito para retiro de mercaderia.

Sin embargo, el analisis cuantitativo financiero no es suficiente para evaluar
completamente la capacidad de pago del sujeto de crédito y su perfil de riesgo. Por esta razén, es
necesario complementar la evaluacion con aspectos no financieros, como la trayectoria del
negocio, su entorno competitivo, la calidad de la gerencia y la situacion macroecondémica del pais.
Estos factores tienen una influencia significativa en la capacidad de pago del deudor y en su
comportamiento financiero a largo plazo.

Ademas, es importante tener en cuenta factores predictores de dificultades financieras, el
historial de pagos del deudor, la calidad de sus garantias y su comportamiento histérico frente a
situaciones econdmicas adversas. La falta de consideracidon de estos aspectos no financieros y
predictores de dificultades financieras puede llevar a la empresa a otorgar créditos a sujetos que, a
pesar de tener una buena situacion financiera en el momento de la evaluacion, pueden presentar
dificultades para cumplir con sus obligaciones en el futuro.

En resumen, el sistema actual utilizado por la empresa para evaluar los montos de créditos
a otorgar se basa Unicamente en aspectos cuantitativos financieros y no considera aspectos no
financieros ni predictores de dificultades financieras. Esto puede llevar a la empresa a tomar

decisiones equivocadas y a asumir riesgos innecesarios. Por esta razon, es necesario complementar
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el andlisis financiero con aspectos no financieros y predictores para evaluar completamente la

capacidad de pago del sujeto de crédito y su perfil de riesgo.

Pero para obtener mejor y mas informacion sobre la situacion de la empresa, no siempre es

suficiente la informacion contable tal y como ésta se expresa, sino que hace falta realizar otros

calculos que toman la contabilidad como punto de partida.

Tabla 5. Comparacion de variables analizadas en la metodologia actual vs. metodologia propuesta en la tesis

Metodologia | Inciden- | Metodologia | Inciden-
Actual cia Propuesta cia

Rubro 1 - Empresa/Mercado 18%
Situacion del mercado en que opera la empresa No Si 4,5%
Posicionamiento de la firma dentro del mercado No Si 4,5%
Instalaciones No Si 4,5%
Empleados No Si 4,5%
Rubro 2 - Accionistas/Gerencia 12%
Comportamiento de pagos No Si 4,0%
Solvencia de los socios (econémica y moral) No Si 4,0%
Capacidad de la gerencia para dirigir el negocio No Si 4,0%
Rubro 3 - Acceso al crédito comercial y ban-

cario 15%
Lineas de crédito en bancos No Si 7,5%
Acceso al crédito con proveedores No Si 7,5%
Rubro 4 - Mercado de cereal 6%
Acopio No Si 6,0%
Rubro 5 - Cartera de clientes 9%
Clientes No Si 9,0%
Rubro 6 - Analisis econémico 50% 10%
Resultado operativo sobre ventas Si 8,33% No 0,00%
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9 El valor exacto es el correspondiente al resultado de dividir el 10% entre las 17 variables. (10/17) =

0,588235294117647

10 El valor exacto es el correspondiente al resultado de dividir el 6% entre las 13 variables. (6/13) =

0,461538461538462

Tendencia de Ventas Si 8,33% Si 0,58%?°
ROS Si 8,33% Si 0,58%
Capital de trabajo operativo neto No Si 0,58%
Activo fijo operativo No Si 0,58%
Rotacion Capital de trabajo operativo No Si 0,58%
Rotacion Activo fijo operativo No Si 0,58%
Rotacion operativa o Tasa rotacion del activo No Si 0,58%
Margen Operativo después impuestos No Si 0,58%
ROA desagregado No Si 0,58%
Ahorro Fiscal No Si 0,58%
Costo porcentual del pasivo No Si 0,58%
Costo porcentual del pasivo financiero No Si 0,58%
ROE Si 8,33% Si 0,58%
Ratio de cobertura de intereses No Si 0,58%
Efecto Palanca Total (EPT) No Si 0,58%
EBITDA/Ventas Netas Si 8,33% Si 0,58%
EBITDA Si 8,33% Si 0,58%
Rubro 7 - Anélisis del capital de trabajo neto 8,33% 8%
Rotacion de cuentas por cobrar No Si 0,8%
Rotacion del pasivo operativo No Si 0,8%
Plazo de conversion de inventarios No Si 0,8%
Plazo de conversion de cuentas por cobrar No Si 0,8%
Plazo de postergacion del pasivo operativo No Si 0,8%
Ciclo Operativo (un ciclo de gestion) No Si 0,8%
Plazo de conversion de caja No Si 0,8%
Liquidez Si 8,33% Si 0,8%
Test o liquidez acido No Si 0,8%
Rubro 8 - Andlisis patrimonial 41,67% 6%
Pasivo de Largo Plazo de capacidad financiera Si 8,33% Si 0,46%?°
Total pasivo exigible de capacidad financiera Si 8,33% Si 0,46%
Pasivo financiero Largo Plazo de capacidad fi-

nanciera No Si 0,46%
EBITDA/Intereses pagados No Si 0,46%
Endeudamiento total (Activo) No Si 0,46%
Endeudamiento total (PN) Si 8,33% Si 0,46%
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Endeudamiento de corto plazo (PN) No Si 0,46%
Endeudamiento de largo plazo (PN) No Si 0,46%
Endeudamiento comercial No Si 0,46%
Endeudamiento financiero No Si 0,46%
Inmovilizacion del PN No Si 0,46%
Capital Social Si 8,33% Si 0,46%
Cobertura Patrimonial Si 8,33% Si 0,46%
Rubro 9 - Prediccion de Dificultades Finan-

cieras 8%
Score Modelos de prediccion No Si 8,0%
Rubro 10 - Score sistema Nosis 8%
Score Sociedad / Socios No Si 8,0%

Fuente: Elaboracion propia

Para poder identificar las distintas areas de analisis con el nuevo modelo propuesto, se

dividen en aspectos cuantitativos no financieros y financieros, que surgen de distintas ratios de

acuerdo a los estados contables.

5.1. La importancia de los aspectos cuantitativos no financieros

Es importante tener presente que el modelo actual se enfoca exclusivamente en el analisis

de doce variables cuantitativas financieras. La tesis propone la incorporacion de mas variables

cuantitativas financieras y también no financieras en este anélisis, lo cual constituye una

innovacion significativa en el area de valoracion crediticia.

En el contexto de este proceso, se lleva a cabo un examen exhaustivo de variables

cuantitativas no financieras. Este analisis se debe realizar de manera anual, seis meses después de

haber concluido el ejercicio econémico del distribuidor. Cabe destacar que este procedimiento es
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exclusivo del modelo propuesto y contribuye de manera sustancial a la evaluacién integral del
riesgo crediticio del distribuidor.

Para llevar a cabo este analisis, se utiliza una planilla (ver Apéndice 6) preestablecida, la
cual se divide en cinco rubros. Cada uno de estos rubros incluye diversas variables cuantitativas
no financieras, las cuales se valoran utilizando una escala de uno a cuatro puntos, de acuerdo con
los criterios establecidos en la planilla de puntaje (ver Apéndice 8).

Para ilustrar lo anterior, en el rubro 1 (Empresa / Mercado), la primera variable a considerar
es el rendimiento de la campafia anterior, para la cual se establecen cuatro posibles respuestas (los

puntajes correspondientes se detallan en el Apéndice 8).

Rubro 1 — Empresa / Mercado

A. Situacion del mercado en que opera la empresa

1. Rindes de la campafia anterior

e Superior a los esperados 1 punto

e [guales a los esperados 2 puntos
e Cercanos a los esperados 3 puntos
e Debajo de lo esperado 4 puntos

Comparando el rendimiento de los cultivos de la campafia anterior con respecto a lo
proyectado, se asigna un valor a esta variable. Y asi con las otras 5 variables de este rubro.

En este caso son 6 variables cuyos valores oscilan entre 1 y 4, siendo la suma total maxima
de 24 y la minima de 6.

El valor de la suma total esta directamente relacionado con el Apéndice 6 (Analisis

Cuantitativo no financiero) donde se estipulan los rangos numeéricos para cada resultado. Esa tabla
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estd confeccionada por la suma progresiva del resultado de dividir en 10 la diferencia entre el valor
méaximo y el minimo, comenzando por el valor minimo. A este Gltimo le corresponde un 10, al ser

considerado el mejor resultado del analisis.

Ejemplo de confeccidn de tabla de valores

Rubro 1. Total: 6 Variables.

El puntaje minimo que se puede obtener en la valoracion de las variables cuantitativas no
financieras de este rubro es de 6, mientras que el puntaje maximo es de 24. Esto se obtiene al
multiplicar cada una de las 6 variables por el puntaje minimo (1) y el puntaje maximo (4),
respectivamente.

Para calcular la escala de puntajes correspondiente, se utiliza la ecuacion:

Puntaje Maximo—Puntaje Minimo 24—6

Formula =

De esta forma, se procede a dividir la tabla de puntajes, comenzando en 6 y sumando 1,8
en cada incremento sucesivo. Por ejemplo, un resultado de 6 se corresponderia con un puntaje de
10, mientras que un resultado de 8 se corresponderia con un puntaje de 9. Se repite este proceso

hasta llegar al dltimo valor de 24, que corresponde a un puntaje de 0 para ese rubro en particular.

Tabla 6. Valores de variables en el rubro

Suma de valores de variables
Puntaje
dentro del rubro

6,0a78 10
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+7,82a9,6 9
+9,6a1l1,4 8
+11,4a13,2 7
+13,2a15 6
+15,0a16,8 5
+16,8 a2 18,6 4
+18,6 2 20,4 3
+20,4 22,2 2
+22,2a24,0 1

24,0 0

Fuente: Produccion propia

5.2. Rubros del andlisis cuantitativo no financiero

1. Empresa/mercado: Esta area evalGa la posicion relativa de la empresa en el
mercado y las ventajas competitivas de la misma, asi como el entorno en donde la empresa
compite y opera. Se tienen en cuenta aspectos tales como dimension y liderazgo de la empresa,
eficiencia operativa, importancia comercial, fidelizacion e identificacion con la empresa agro-
industrial que hace el analisis. Se pondera la situacion del sector agropecuario en la zona en
donde se desarrolla la actividad, el precio de los cereales, la evolucion del clima en la zona y
la perspectiva de rindes para determinar el riesgo a que se enfrenta un cliente en un mercado
dado como asi también la intensidad de la competencia, la naturaleza de la misma (se puede
competir por precio, calidad del producto, servicio, canales de distribucidn, imagen,

diferenciacion del producto, etc.), y el potencial de crecimiento.
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Este rubro se divide en 4 apartados generales las cuales a su vez tienen variables

mas especificas en cada caso (Ver Apéndice 6).

A. Situacion del mercado en que opera la empresa, que a su vez estd compuesta
por 6 variables como rindes de la campafia anterior, nivel de lluvias en la
region en el ultimo afo, otras cuestiones climaticas, expectativas de venta
para la préxima campafia, proyecciones de clima y expectativa de precio de
los cultivos.

B. Posicionamiento de la firma dentro del mercado con sus 4 variables:
Atomizacion de la cartera de clientes, afios de antigiedad de la empresa,
crecimiento en el mercado y posicionamiento en la zona de influencia

C. Instalaciones y sus 4 variables: Alquiler de campos versus campos propios,
diversificacion climatica de campos utilizados, ubicacion de campos
propios y diversificacion de cereales en campos propios.

D. El cuarto rubro es el de Empleados, que mide la profesionalizacion y
magnitud del plantel que integra la empresa analizada. Las variables a
analizar son la cantidad de personal total, grado de profesionalismo,

cantidad de vendedores y de personal administrativo

2. Accionistas/gerencia: En el estudio de esta area, se considera la capacidad
financiera de los accionistas y las capacidades gerenciales de los directivos. La calidad del
accionista puede ser un factor critico en el caso de ser necesario su apoyo financiero para la

continuidad de las operaciones de la empresa. En tal sentido, se considerara la trayectoria en
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el mercado de los propietarios/accionistas, su prestigio, su solvencia financiera y el
conocimiento del negocio. Las capacidades gerenciales juegan un papel determinante en el
éxito de las operaciones de la empresa, por lo que el conocimiento, experiencia, adaptabilidad
a los cambios y credibilidad de los gestores constituyen factores relevantes para llevar adelante
un negocio rentable y con incrementos patrimoniales. En empresas del tipo PyMe, es comdn
que propiedad y direccion se encuentren centralizadas en una misma persona, en cuyo caso
habra que ponderar especialmente la sucesion de los directivos y la capacidad tanto moral como
gerencial de los mismos. En empresas grandes, se pondra énfasis en la capacidad de direccion,
teniendo en cuenta la experiencia y el conocimiento del negocio. Asimismo, se ponderara la
calidad de los controles internos, calidad de la auditoria externa, antecedentes judiciales,

historia de comportamiento de pagos e incumplimientos.

Este rubro estd compuesto por 3 apartados con sus variables cuantitativas no financieras.

A. Comportamiento de pagos que incluye las variables que indican los afios
de antigliedad como cliente, la morosidad en la cadena de pagos en la zona
donde opera durante el Gltimo afio, la morosidad del cliente en si, la
refinanciacion de su deuda en las Gltimas tres campafias, el destino de sus
utilidades y el nivel de confianza

B. Solvencia de los socios es el segundo de los puntos. Lugar donde se
califica la participacion de los socios mayoritarios, la forma en que se
distribuyen los cargos gerenciales, cumplimiento de las obligaciones
bancarias, calidad y antigiedad de los bancos con los que opera, monto
de crédito bancario otorgado, cheques rechazados y participacion en otras

sociedades del socio mayoritario.
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C. Capacidad de la gerencia para dirigir el negocio: Las variables que se
incluyen son el enfoque de los duefios en cuanto a la vision estratégica de
la empresa, si tienen planificacion sobre el plan sucesorio, si han ampliado
su infraestructura, si abrieron sucursales, cantidad de unidades de
negocio, como delegan las tareas los mandos jerarquicos, importancia
como unidad de negocio del fertilizante y que inversiones se realizaron

para mejorar la cadena de distribucion de fertilizantes.

3. Acceso al crédito comercial y bancario: En este apartado, se evalla la capacidad
de la empresa para obtener fondos que le permitan un desenvolvimiento financiero normal, tal
que asegure la cancelacién en tiempo y forma de sus obligaciones. La cantidad y calidad de
bancos con los que opera la empresa, los limites de crédito obtenidos y la calificacion que
posee la deuda del cliente en cada uno de ellos (de acuerdo al informe del Banco Central de la
Republica Argentina (www.bcra.gob.ar, 2018)*! u otros informes externos), asi como el grado
en que lo apoyan los proveedores, la trayectoria en el negocio y las referencias comerciales y

bancarias, son aspectos a tener en cuenta para la valoracion de esta area.

El presente rubro estd compuesto por 2 apartados. El primero de ellos se refiere a si el
cliente tiene lineas de crédito en bancos, como asi la situacion de su deuda en el sistema

financiero, mientras que el segundo apunta al acceso al crédito comercial.

11B.C.R.A.(2018). https://www.bcra.gob.ar/BCRAyVos/Situacion_Crediticia.asp
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4. Mercado de cereales: Acé se analiza el grado de cumplimiento de contratos de canje
de cereales, como asi también cudl es su capacidad de acopio si es que la tiene, que cultivos
produce tanto en cosecha fina como en cosecha gruesa, ademas de su rotacion de almacenaje
de cereales. Si bien muchas de estas variables son cuantificables, se las considera cuantitativa

no financiera ya que pertenecen a un rango o nivel determinado

5. Cartera de clientes: El riesgo examinado en este punto tiene relacion a su forma de
atomizacion de su cartera de clientes, cuales son sus condiciones de venta, qué porcentaje de

fertilizante usa para campo propio y cuanto comercializa, entre otros puntos.

5.3. Aspectos cuantitativos financieros

El analisis econdmico-financiero de la empresa es un analisis estricto donde cada analista
concluye revisar determinados aspectos y dependiendo del sector que requiera esa informacion,
del momento en que se haga el mismo o de la situacion de la empresa puede ser interesante
enfocarse en diferentes aspectos.

Al banco que le hace un préstamo a la empresa le importa mas la capacidad de la misma
para hacer frente a los intereses periodicos y a la devolucion del capital inicial a largo plazo que
lo que le puede interesar al acreedor de la empresa que podria ser conocer la liquidez a corto plazo.

Por eso, el analisis econdmico-financiero depende no solo de la visién particular del
analista sino de los objetivos que pretende al evaluar la empresa (Dominguez Jiménez & Seco
Benedicto, 2017).

Conforme a lo expuesto al inicio del capitulo 5 referente a las variables a analizar, se hace

necesario recordar que el modelo actual de anélisis se enfoca Unicamente en la evaluacion de 12



67

ratios cuantitativas financieras (ver tabla 4), sin tomar en consideracion los aspectos cuantitativos
no financieros.

En contraposicion, la propuesta de analisis presentada en la tesis no solo contempla la
incorporacion de dichos aspectos, sino que también amplia la evaluacion de las 12 ratios
financieras a un total de 39, profundizando de esta manera el calculo y la evaluacidn de los mismos.
Este enfoque integral permite una valoracion mas completa y detallada de la situacion financiera
del sujeto de estudio.

Las ratios cuantitativas financieras a considerar, las cuales surgen de calculos matematicos
derivados de los estados contables presentados por los sujetos analizados, son valoradas de forma
individualizada en concordancia con las tablas de ratios financieras que se presentan en el
Apéndice 9, las cuales abarcan un total de 39 variables.

Con el propdsito de ilustrar esta cuestion, podemos enfocarnos en la Tabla A25 — Liquidez,
la cual se encuentra incluida en el mencionado Apéndice 9. Cada ratio cuantitativa es analizada
con detenimiento y se evalUa segun las tablas de ratios financieras correspondientes, permitiendo
asi una evaluacion detallada y precisa de la liquidez de los sujetos estudiados.

Tomando a modo de ejemplo la ratio de liquidez, que se obtiene a partir de la division del
total del activo corriente por el total del pasivo corriente, si el cociente es igual a 1,1, se otorgan 5
puntos. En caso de que la ratio supere el valor de 2, se asigna la puntuacion méxima de 10. Este
procedimiento se aplica de manera analoga a las demaés ratios financieras contempladas en el
analisis.

En resumen, el andlisis individualizado y riguroso de cada ratio permite una valoracion
minuciosa y precisa de la situacién financiera de los sujetos analizados, lo cual resulta esencial en

la toma de decisiones en el ambito financiero.
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En contraste con las tablas de variables cuantitativas no financieras, que se establecian con
un valor minimo y maximo determinado por la cantidad de aspectos a considerar, en el caso de las
variables cuantitativas financieras, el valor minimo y maximo de cada una de ellas se establece a
partir del promedio de la poblacion de los ultimos 5 afos. Es decir, se calcula el indice de liquidez
para cada uno de los sujetos analizados durante los Gltimos 5 afios y se utilizan estos datos para
establecer el valor minimo y maximo. Con base en esta informacion se construyen las tablas
presentadas en el Apéndice 9 de la tesis. Es importante destacar que esta metodologia permite
evitar la comparacion de los resultados de la variable analizada con un indice de libro que sea igual
para todas las industrias, mercados, locaciones y economias, ya que los datos presentados se
corresponden con las variables macro especificas en las que se encuentran cada uno de los sujetos
analizados. Asimismo, cabe resaltar que la construccion de estas tablas es posible gracias a que la
cartera se encuentra saneada de deudores fallidos, con una tasa inferior al 5%. Esto contribuye a
que los resultados obtenidos sean mas precisos y fiables para la evaluacion de la situacion

financiera de los sujetos analizados.

Tabla 7. Liquidez

Liquidez
<0,2 0
0,2a0/4 1
+0,4a0,6 2
+0,6 20,8 3
+0,8a1,0 4
+1,0a1,2 5
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+1,2al/4 6
+1,4al,6 7
+164al138 8
+1,8a2,0 9

+2,0 10

Fuente: Elaboracion propia

De esta manera se construye el andlisis cuantitativo financiero del sujeto analizado.

5.4. Clasificacion de ratios cuantitativas
Las ratios tomadas en cuenta para el desarrollo del area estadistica son las relacionadas con

el analisis econémico, financiero y patrimonial:

6. Andlisis econdmico (Rubro 6) — En este aspecto, se analiza la capacidad de la
empresa para generar rentabilidad en sus operaciones en el futuro. Se estudian los resultados
obtenidos a lo largo de un periodo de tiempo por parte de la empresa (ingresos y gastos). La
tendencia de ventas, los margenes de beneficios y la evolucion de las ratios de rentabilidad,
son indicadores que sirven de soporte para la puntuacion. También el estudio de la cuenta de
resultados, dando analisis a la estructura y distintos importes de los ingresos y gastos. Entre
los interesados en conocer los estudios econoémicos de la empresa, ademas de ella misma, se
encuentran los proveedores, clientes, accionistas, competencia. Los indicadores a tener en

cuenta para la evaluacién de esta area son:
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e Tendencia de ventas: se determina mediante la comparacion de las ventas en pesos

constantes de los dos ultimos afios a partir de los estados contables correspondientes.
El resultado obtenido permite determinar el porcentaje de crecimiento o decrecimiento
anual en las ventas, lo que indica la proporcion en que la actividad de ventas ha
aumentado o disminuido. Esta informacion resulta de gran utilidad para analizar el
comportamiento de la gestion, ya que permite identificar tendencias negativas o

positivas en el desemperfio de la empresa.

Férmula: (Ventas ultimo afio / Ventas afio anterior) -1

e ROS (Return On Sales): Mide la rentabilidad de las ventas evaluando la eficiencia

operacional de la empresa. Proporciona informacion sobre cuanto beneficio se esta
produciendo por cada peso de ventas. Un aumento de ROS indica que una empresa esta
creciendo mas eficientemente, mientras que una disminucion de la ratio podria sefialar

una amenaza por posibles problemas financieros.

Férmula: (Resultado Ordinario / Ventas netas'?)

e Capital de Trabajo Operativo Neto: Son los pesos que la empresa necesita cubrir con

deuda o aportes de capital para utilizar la capacidad de produccion. O sea, representa

la parte del Activo Operativo Circulante!® que la empresa tiene financiado con Pasivo

12| as ventas netas es un elemento contable que representa la suma de todas las ventas realizadas por una empresa de
un bien o servicio, ya sea en efectivo o a crédito, descontadas las devoluciones, bonificaciones o reducciones por
rebajas comerciales.

13 Aquellos activos a corto plazo que se utilizan como soporte en las actividades que desarrolla una empresa
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No Corriente o con Patrimonio Neto. O sea, son los activos que intervienen de forma

directa en la generacion de recursos menos las cuentas a pagar.

Férmula: Activo operativo circulante - Pasivo operativo circulante!4

e Activo Fijo Operativo Neto: Es el total de recursos fijos que deben financiarse con

deuda o capital propio para disponer de la capacidad de produccién y venta.

Férmula: Activo operativo fijo - Pasivo operativo no corriente

e Rotacion de Capital de Trabajo Operativo Neto: El resultado es la cantidad de veces

que la empresa invierte en Activo Operativo Circulante Neto.

Formula: Ventas netas / (Activo operativo circulante - Pasivo operativo circulante)

e Rotacién Activo Fijo Operativo Neto: Significa la cantidad de veces en el afio que la

empresa vende lo invertido en Activo Operativo Fijo.

Férmula: Ventas netas / (Activo operativo fijo - Pasivo operativo no corriente)

e Tasa de Rotacion del Activo neto: Cantidad de veces en el afio que la empresa vende

lo que ha invertido en Activo Operativo Neto.

Formula: (Ventas netas / (Activo operativo - Pasivo operativo)

e Margen Operativo después de Impuestos: Qué porcentaje de ganancia por cada peso de

venta obtiene la empresa.

14 parte del pasivo de una empresa que surge del ciclo de operaciones de corto plazo y tendran que ser atendidas en
menos de un afio (proveedores, acreedores comerciales, anticipos de clientes, etc.)
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Férmula: Resultado operativo después de impuestos!® /Ventas netas

e ROA (Return On Assets)*®: Es una medida de la rentabilidad de una empresa en relacion

con sus activos. Indica cuanto beneficio genera la empresa por cada unidad monetaria
invertida en sus activos. El beneficio neto se obtiene restando todos los gastos y costos
de la empresa de sus ingresos totales durante un periodo determinado, generalmente un
afio. Los activos totales incluyen todos los recursos de la empresa, como efectivo,

cuentas por cobrar, inventario, propiedades, maquinarias y otros bienes.

Formula: Resultado operativo después de impuestos / Activos

e Ahorro Fiscal: Es el monto que la empresa se ahorra de pagar al estado nacional en
concepto de impuesto a las ganancias, al tener intereses originados con pasivo

financiero.

Férmula: Resultado financiero por pasivo financiero x Tasa nominal de impuesto a las

ganancias

e Costo Porcentual del Pasivo: Indica el porcentaje del pasivo que esta representado con

costo del pasivo financiero y pasivo operativo.

Férmula: (Costo del pasivo financiero + Costo del pasivo operativo) / Pasivo)

1S NOPAT por sus siglas en inglés (Net Operating Profit After Taxes) es la ganancia operativa que quedaria para los
accionistas si la empresa no tuviera deuda.

16 ROA también conocido como ROI por sus siglas en inglés Return On Investments. Mide la eficiencia de los activos
totales de la empresa sin considerar la fuente de financiacion utilizada mediante la capacidad de los mismos para
generar renta por si mismos.
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e Costo Porcentual Del Pasivo Financiero Indica el porcentaje del pasivo financiero que

esta representado con costo del pasivo financiero.

Férmula: Costo del pasivo financiero / Pasivo financiero

e ROE (Return On Equity): Mide el rendimiento que obtienen los accionistas de los

fondos invertidos en la empresa, o sea, cual es la capacidad que tiene la misma para

remunerar a sus accionistas.

Formula: Resultado ordinario después de impuestos / Patrimonio Neto

e Ratio De Cobertura De Intereses: Representa la cantidad de veces que la empresa cubre

los intereses por préstamos de entidades financieras con el resultado operativo después
de impuestos. O sea, que proporcion de la ganancia operativa estd comprometida con

el pago de intereses generados por deudas bancarias.

Férmula: Resultado operativo después de impuestos / Intereses después de impuestos

e Efecto Palanca Total: Es la capacidad de la empresa para la utilizacion de costos fijos

tanto operativos como financieros maximizando asi el efecto de los cambios en las

ventas sobre las utilidades por accion.

Férmula: Margen de contribucion después de impuestos / Resultado ordinario

o EBITDA/Ventas: Muestra cuanto se gana por cada unidad monetaria de venta.

e EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciations and Amortizations): Hace

referencia a las ganancias de las empresas antes de intereses, impuestos, depreciaciones

y amortizaciones. O sea, se entiende como el beneficio bruto de explotacion calculado
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antes de la deducibilidad de los gastos financieros, los impuestos y demas gastos

contables que no implican erogacion de fondos en efectivo.

Férmula: Resultado operativo antes impuestos + Depreciacion + Intereses pagados

(generado por pasivo)

7. Analisis de capital de trabajo neto (Rubro 7) — Dentro de este apartado, se valora
la capacidad de la empresa para generar caja en su operativa ordinaria, en relaciéon con sus
necesidades de fondos para hacer frente a sus deudas, pagar impuestos, realizar inversiones y

retribuir al capital (dividendos). Las ratios consideradas para la valoracion de esta area son:

. Rotacion de Cuentas por Cobrar!’: Indica la cantidad de veces que se vende en el

afio el importe promedio de créditos por ventas.

Férmula: Ventas a crédito promedio / Cuentas a Cobrar!® promedio®®

o Rotacidn del Pasivo Operativo: Muestra la cantidad de veces que la empresa cancela

su pasivo operativo en el afo.

17 Este indicador puede manifestar un punto fuerte del departamento de cobranzas debido a que una pequefia parte de
las ventas son cuentas por cobrar, disminuyendo asi el riesgo de incobrables. Pero, por otro lado, puede existir una
politica de crédito excesivamente restrictiva que impida realizar una mayor cantidad de ventas.

18 _as Cuentas a Cobrar se estiman sin IVA. De esta manera, las bases para el calculo de numerador y denominador
son iguales

¥ Formula: (Créditos por ventas del afio anterior + Créditos por ventas del afio actual) x 0,50
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Formula: (Costo de mercaderias vendida + Gastos administracion, comercializacion, otros)

/ Pasivo operativo promedio®

o Plazo de Conversidn de Inventarios (en dias): Revela el total de dias que se tarda

en vender todo el inventario.

Férmula: Inventario promedio?! / (Costo de mercaderias vendidas / 365)

. Plazo de Conversion de Cuentas por Cobrar?: Indica el periodo de tiempo que los

clientes tardan en cancelar los créditos que la empresa otorgo.

Férmula: Cuentas a cobrar promedio / Ventas netas diarias?®

o Plazo de Postergacion del Pasivo Operativo: Significa el plazo que le toma a la

empresa pagar todo su pasivo operativo, es decir, que la misma tiene la posibilidad de posponer

el pago de sus compras.

Formula: Pasivo operativo promedio / [(Costo de mercaderias vendida + Gastos

administracién, comercializacion, otros) / 365]

. Ciclo Operativo: Muestra el periodo que se tarda en cobrar todas las ventas.

Formula: Plazo de conversion de inventarios + Plazo de conversion de cuentas por cobrar

2 Férmula: (Pasivo operativo del afio anterior + Pasivo operativo del afio actual) x 0,50

2L Férmula: (Bienes de cambio del afio anterior + Bienes de cambio del afio actual) x 0,50

22 pyede indicar una fortaleza del departamento de cobranzas ya que una pequefia parte de las ventas representan
cuentas a cobrar, existiendo asi menor riesgo. Pero podria ser una debilidad debido a una politica muy fuerte y
restrictiva de crédito que impida la realizacion de una mayor cantidad de transacciones de venta.

2 Formula: Ventas netas / 365
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o Plazo De Conversion De Caja: Es el periodo entre el cobro del producto terminado

y el pago de la materia prima.

Férmula: Ciclo operativo - Plazo de postergacion del pasivo operativo

. Liquidez: Cuantas veces la empresa cubre el pasivo corriente con el activo
corriente. O sea, la capacidad de pago en el corto plazo para poder liquidar facilmente su activo

corriente.

Formula: Activo corriente / Pasivo Corriente

o Liguidez Acida: Es igual al indice de liquidez, pero sin considerar el inventario.

Formula: (Activo corriente - Bienes de cambio) / Pasivo corriente

8. Analisis patrimonial (Rubro 8) — En este item, se analiza la capacidad de la empresa
para mantenerse en el negocio a mediano y largo plazo. En definitiva, se trata de evaluar la
viabilidad de la empresa en el futuro, asi como su capacidad para sobrevivir a situaciones de
recesion econémica y mayor competencia. Los pardmetros considerados para la evaluacion de
esta area son:

. Pasivo De Largo Plazo De Capacidad Financiera: Mide la capacidad de la empresa

de hacer frente a sus deudas no corrientes en funcién de su generacion de EBITDA.

Formula: Total Pasivo No Corriente / EBITDA

o Total Pasivo Exigible De Capacidad Financiera: Mide la capacidad de la empresa

de hacer frente a sus deudas totales, en funcion de su generacion de EBITDA
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Férmula: Total Pasivo / EBITDA

o Pasivo Financiero Largo Plazo De Capacidad Financiera: Mide la capacidad de la
empresa de hacer frente a sus deudas financieras de largo plazo, en funcion de su generacién

de EBITDA.

Formula: Pasivo financiero de largo plazo / EBITDA

. EBITDA / Intereses Pagados: Es la cantidad de veces que se cubren los intereses

generados por pasivo operativo con EBITDA.

Férmula: EBITDA / Resultado financiero generado por pasivo operativo

o Endeudamiento Total (Activo): Simboliza que porcentaje del activo total esta

representado con pasivo total.

Formula: Pasivo / Activo

. Endeudamiento total del Patrimonio Neto?*: Muestra cuanto aporta los acreedores

por cada unidad monetaria aportada por los propietarios.

Férmula: Pasivo / Patrimonio neto

o Endeudamiento De Corto Plazo: Relacion de aportes entre propietarios y acreedores

de corto plazo

2 A menor ratio, mas autdnoma es la empresa otorgando mayor solvencia, aunque representa mayor riesgo para los
accionistas al ser ellos los que financian en mayor porcentaje a la empresa. Una empresa que esta poco endeudada,
tiene un volumen de recursos propios excesivo. Como punto débil se puede mencionar que el volumen de deudas es
excesivo y laempresa esté perdiendo autonomia financiera frente a terceros. La empresa tiene mas deudas que recursos
propios para hacerles frente.
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Féormula: Pasivo corriente / Patrimonio neto

o Endeudamiento De Largo Plazo: Relacion de aportes entre propietarios y

acreedores de largo plazo

Férmula: Pasivo no corriente / Patrimonio neto

. Endeudamiento Comercial (P.N.)?®: Exterioriza cuanto aportan los proveedores por

cada unidad monetaria que aportan los propietarios.

Formula: Deudas comerciales?®/ Patrimonio neto

o Endeudamiento Financiero (P.N.): Representa cudnto aportan las entidades

financieras por cada aporte de los propietarios.

Formula: Pasivo financiero / Patrimonio neto

. Inmovilizacion del Patrimonio Neto: Es indicativo de la cantidad de veces que la

empresa cubre con capital propio la inversion fija.

Férmula: Patrimonio neto / Activo no corriente

. Capital Social: Es la suma de bienes que posee la empresa junto con la aportacion

de los socios, ya sean dinerarias y/o no dinerarias.

% pyede ser una ratio negativa si la empresa no tiene deudas comerciales ya que podria significar que perdié la
capacidad crediticia por parte de sus proveedores. Por otro lado, puede simbolizar que hace las compras de contado
para obtener mejores descuentos. En la presente tesis, un bajo valor de la ratio significa que tiene un efecto positivo
ya que, al analizar al sujeto pasible de crédito, se requiere que no esté comprometida comercialmente con deudas en
otras entidades.

% Deudas comerciales de corto y largo plazo
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Férmula: Capital suscripto e integrado + Ajuste de capital

o Cobertura Patrimonial: Representa el porcentaje de los activos menos liquidos.

sobre el pasivo.

Férmula: [(Activo — Disponibilidades) x 0,727] / Pasivo

En el analisis de la valoracion de empresas, es comun utilizar indices indicativos, como la
comparacion con el nivel de deuda de la empresa y su estructura, para reflejar la capacidad de la
empresa para honrar sus pasivos (Brealey, Myers, & Allen, 2017; Palepu et al., 2017). No obstante,
es importante tener en cuenta que el buen criterio de quien realiza el andlisis es fundamental para
ajustar la valoracion final del cliente, dependiendo del objetivo que persigue la empresa

(Fernandez, 2014).

En la evaluacion de los indices, es relevante no solo considerar el nivel absoluto de las
ratios, sino también las tendencias que puedan deducirse y la fase de crecimiento en la que se
encuentra la empresa (Damodaran, 2012; Ross, Westerfield, & Jordan, 2018). Por ejemplo, una
empresa con altas tasas de crecimiento puede mostrar pobres flujos de caja debido a las inversiones
que se estan realizando, mientras que una firma con poco crecimiento o en disminucién puede
tener fuertes flujos de fondos por bajos requerimientos de capital fijo y descenso en sus

necesidades operativas de financiacion (Brealey et al., 2017; Palepu et al., 2017).

27 Se utiliza el 70% del Activo menos las disponibilidades por un procedimiento interno de la empresa analizada.
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Es importante destacar que la valoracion de empresas es un tema complejo y que requiere

del analisis detallado de multiples factores.

9. Predictores de dificultades financieras: El rubro 9 estd compuesto por el anlisis

de las ratios de modelos predictores de dificultades financieras (Z-Altman, CA-Score,

Springate, Fulmer).

Cada modelo tiene su puntaje de acuerdo a las tablas A40 a A46 del Apéndice 9. Tomando
como valor 0 al punto de corte del modelo en si y como valor 10 al resultado maximo obtenido del
analisis de los 134 distribuidores de los Gltimos 5 afios. Esa tabla esta confeccionada por la suma
progresiva del resultado de dividir en 10 la diferencia entre el valor maximo y el minimo,
comenzando por el valor minimo. A este Gltimo le corresponde un 0, al ser considerado el peor

resultado gue es el valor de corte del modelo.

Ejemplo de confeccion de tabla de valores Z-Score.
Punto de corte segun modelo = 1,81
Puntaje méaximo obtenido del promedio de los ultimos 5 periodos de los 134 distribuidores

=6,23

(Puntaje Maximo-Puntaje Minimo) (6,23-1,81)
= =0,442

Férmula= 0 70 ,

Por lo tanto, para el puntaje 0 corresponde el valor de corte del modelo que es 1,810. Desde

ese valor hasta 2,252 (1,810 + 0,442) corresponde el puntaje 1. Desde 2,252 hasta 2,694 (2,252 +
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0,442) corresponde el puntaje 2. Asi hasta el 10 cuya correlacion es el maximo de 6,230. La

siguiente tabla es el resultado final de estos calculos.

Tabla 8. Puntajes al modelo Z-Score

Z-Score
Valor Puntaje
<=1,810 0
+1,810 a 2,252 1
+2,252 a 2,694 2
+2,694 a 3,136 3
+3,136 a 3,578 4
+3,578 a 4,020 5
+4,020 a 4,462 6
+4,462 a 4,904 7
+4,904 a 5,346 8
+5,346 a 5,788 9
>=5,788 10

Fuente: Elaboracion propia
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10.  Score sistema Nosis?: Y el Gltimo aspecto cuantitativo no financiero se basa en un
score que confecciona Nosis, que es una empresa dedicada a brindar informacion de
antecedentes comerciales, mercados financieros, en linea y comercio exterior y que aporta
herramientas analiticas que facilitan la toma de decisiones (“Servicios confiables para

minimizar riesgos | Nosis", 2019).

Dos variables exclusivas extraidas del sistema Nosis mediante una expresion numérica
basada en un andlisis estadistico para establecer el nivel de riesgo de una persona o empresa
en funcion de diferentes caracteristicas de su historial de créditos. Nosis ha implementado un
modelo de score asignando valores entre 1 'y 999. Los valores més altos representan un menor

riesgo crediticio y los valores bajos representan un mayor riesgo potencial.

La empresa Nosis hace una interpretacion del score estimando la probabilidad de
default de los deudores con un horizonte de un afio después del momento en el que son
evaluados. El score se deduce de la probabilidad de default estimada. Su valor fluctta entre 1
y 999. El score 1 significa que el individuo esta en default o tiene una alta probabilidad de caer
en default en el préximo afio, mientras que el score 999 corresponde a aquel que tiene una
infima posibilidad de caer en default. No hay un punto de corte. El indicador se interpreta de

manera lineal.

28 NOSIS es una empresa fundada en 1988 que tiene por objeto brindar informacion de antecedentes comerciales,
mercados financieros en linea y comercio exterior. Cada empresa e individuo registrado en la A.F.1.P. (Administracion
Federal de Ingresos Publicos) tiene un andlisis de Scoring realizado por esta empresa.
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Considera a un individuo en situacion de default cuando incurre en atrasos mayores a
90 dias (situacion 3 del B.C.R.A.) y el monto de la deuda con atraso mayor a 90 dias alcanza

al menos el 10% del total de la deuda que mantiene con el conjunto de entidades financieras.

Y a una empresa la supone en default si se da la condicion anterior o se presenta en

concurso o quiebra o es inhabilitada por el B.C.R.A. para operar en cuentas corrientes.

Los indicadores que utiliza para el sistema de Scoring se estiman en base a variables
demogréficas y de comportamiento crediticio. Entre las demogréficas se encuentran la edad,
sexo, provincia, categoria de autbnomo, categoria de monotributista, si es empleado, es
empleador, antigiiedad en el empleo, categoria y sector de actividad, etc. Entre las variables de
comportamiento crediticio se consideran la cantidad de entidades financieras que le brindan
asistencia al solicitante, la antigiiedad de operatoria, el monto de la deuda, el tipo de linea de
crédito, el cumplimiento en el pago de cuotas, los compromisos mensuales e intereses sobre
préstamos renovables, su calificacion, la cantidad de consultas en NOSIS, juicios, concursos,

quiebras, oficios judiciales, monto de cheques positivos, etc.

5.5. Método de Valoracion
El método consiste en otorgar a cada empresa una calificacion, que sea consecuencia de la

valoracion de cada una de las areas consideradas previamente.

La evaluacion de la calidad crediticia de una empresa se realiza de manera individual,
tomando en cuenta su propio desempefio empresarial y, aunque forme parte de un grupo
empresarial, esto solo se considera al evaluar la calidad y capacidad de sus accionistas. Sin

embargo, es importante considerar los eventos relacionados con empresas asociadas, vinculadas o
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controladas que puedan afectar el desarrollo normal de la empresa evaluada (Gémez y Davila,

2019).

El anélisis cuantitativo no financiero se divide en cinco rubros, que juntos representan el
60% del célculo total (Fama y French, 2015). El rubro 1 evalla la posicion de la empresa dentro
de su mercado, representando el 30% de la evaluacion, mientras que el rubro 2 evalGa los aspectos
no financieros del manejo del negocio y de los accionistas, con una ponderacion del 20%. EI rubro
3 evalua el acceso al crédito comercial y bancario, con un peso del 25%. EI mercado de cereal
representa el 10% vy, finalmente, la cartera de clientes se identifica con un peso del 15%. La
determinacion de estas ponderaciones se basa en la experiencia y conocimientos del equipo de

créditos que consensud estas evaluaciones.

Por otro lado, el andlisis cuantitativo financiero, que representa el 40% del célculo total, se
divide en tres indices que tienen ponderaciones especificas. Los indices de rendimiento tienen una
ponderacion del 25%, mientras que los indices de generacion de recursos y solvencia tienen un
peso del 20% y 15%, respectivamente. Ademas, se incluyen predictores de dificultades financieras
y el score realizado por laempresa Nosis, que juntos representan el 40% restante (Altman y Sabato,

2018).

Tabla 9. Distribucion de porcentajes en los distintos tipos de andlisis

Porcentaje Porcentaje
Rubro Anélisis Total
sobre el total | sobre el analisis
1. Empresa/mercado cuantitativo no financiero 60% 30% 18%
2. Accionistas/gerencia cuantitativo no financiero 60% 20% 12%
3. Acceso al crédito cuantitativo no financiero 60% 25% 15%
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4. Mercado de cereal cuantitativo no financiero 60% 10% 6%
5. Cartera de clientes cuantitativo no financiero 60% 15% 9%
6. Analisis econdmico cuantitativo 40% 25% 10%
7. Andlisis de capital cuantitativo 40% 20% 8%
8. Andlisis patrimonial cuantitativo 40% 15% 6%
9. Predictores cuantitativo 40% 20% 8%
10. Nosis cuantitativo 40% 20% 8%
100%

Fuente: Elaboracion propia

Respecto a la valoracion de las areas tanto cuantitativas financieras como no financieras,

la misma surgira del promedio simple de cada uno de los indicadores evaluados (ver Apéndice 7)

Cada uno de los 10 rubros ya tiene asignados los valores correspondientes al analisis tanto

cuantitativo financiero y no financiero, que surge de calcular la media simple de las variables

contenidas en ellos. Tomando como ejemplo el Rubro 3 (cuantitativo no financiero) llamado

Acceso al Crédito Comercial y Bancario de acuerdo al Apéndice 8.

Tabla 10. Construccion de valores en analisis de crédito del rubro 3

Rubro 3. Acceso al Crédito comercial y bancario

Lineas de crédito en bancos, situacion de la deuda en el sistema financiero, etc.

Cumplimiento con bancos Muy satisfactorio 2
Operaciones con bancos De primer nivel 1
Antiguedad en su operatoria con el Banco 6 meses a 1 afio 3
Mayoria de cheques rechazados el ultimo afio Recuperados 2




Monto total asignados por bancos Entre3y 6 MM $ 3
Total 11
Acceso al crédito con principales proveedores
Tipo de proveedores que opera De primer nivel 1
Antigliedad con principales proveedores Entre 15 y 30 afios 2
Concentracion de las compras de fertilizantes 4y 7 proveedores 2
Toneladas promedio de fertilizantes comprados | 1000 y 5000 tons. 3
Estacionalidad de compras importantes Todo el afio 1
Total 9

Fuente: Elaboracion propia
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Este rubro tiene un puntaje de 7 que se obtiene del promedio de sus dos apartados lineas

de crédito en bancos (6 puntos) y acceso al crédito con proveedores (8 puntos). Como el rubro 3

tiene un peso total de 15% sobre el total, entonces el valor final de ese rubro es de 1,05 (15% de

7).

Para las variables cuantitativas no financieras esta puntuacién se basa en una tabla

designada a tal efecto y que se calcula tomando el valor minimo y maximo del rubro y se completa

con una media aritmética de acuerdo a la siguiente ecuacion:

Fé la =
6rmula 10

(Puntaje Maximo — Puntaje Minimo) B (20-5) _q
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Son 5 variables en el rubro, con lo cual el valor minimo es 5 (5x1) y el maximo es 20 (5x4).

Asi, en el ejemplo de mas arriba, la tabla se formaria de la siguiente manera:

Tabla 11. Puntaje del rubro 3

Suma de valores de variables

Puntaje

dentro del rubro
5,0 hasta 6,5 10
6,5 hasta 8,0 9
8,0 hasta 9,5 8
9,5 hasta 11,0 7
11,0 hasta 12,5 6
12,5 hasta 14,0 5
14,0 hasta 15,5 4
15,5 hasta 17,0 3
17,0 hasta 18,5 2
18,5 hasta 20,0 1
20,0 0

Fuente: Elaboracion propia

El resultado de “lineas de créditos en bancos” es 11. Segun la tabla més arriba presentada,

el valor a considerar es 6. Mientras que “acceso al crédito” es 9, lo que se representa con un valor

de 8. El rubro 3 en consecuencia es la media de ambos apartados.
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CAPITULO 3: DESARROLLO DEL CASO

Con base a lo presentado previamente, la unidad de anélisis seleccionada es la cartera de
clientes de la empresa multinacional perteneciente al sector de la agroindustria. La principal
actividad de esta empresa consiste en la produccién y comercializacion mayorista de fertilizante
nitrogenado sélido de mayor uso en el campo argentino. La distribucion de este producto se lleva

a cabo mediante intermediarios entre la empresa y los productores distribuidos a lo largo del pais.

El andlisis crediticio se focaliza en los distribuidores, quienes se encuentran clasificados
segun su volumen de ventas anuales declaradas en los balances contables en dos grupos: los
pequefios y medianos distribuidores (PyMes) y los grandes clientes. Los primeros seran los
destinatarios principales del andlisis, puesto que son los intermediarios encargados de la

distribucion del fertilizante producido por la empresa objeto de estudio.

De acuerdo a la clasificacion estipulada en la Resolucion 19/2021 del Ministerio de
Produccién de Argentina publicada el 1 de abril de 2021, para el sector Agropecuario, el 29,10%
corresponde a Micro empresas con facturacion promedio menor a $30.770.000, 32,84% a Pequefia
empresa con una facturacion entre $30.770.000 y 116.300.000 y 38,06% a Mediana empresa
(35,82% Tramo 1y 2,24% Tramo 2) con hasta $1.099.020.000 en facturacion. Las empresas con
méas de $ 1.099.020.000 de promedio anual de facturacion (consideradas grandes segun la
Resolucidn 19/2021) fueron excluidas de esta tesis ya que su manera de comercializacion no es la
venta directa al productor, sino que son los distribuidores. Representan, en cantidad, menos del
7% del total de clientes.

En definitiva, 61,94% de la poblacion corresponde a micro y pequefias empresas mientras

que el 38,06% restante incumbe a medianas empresas.
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El proceso de analisis de riesgo crediticio de los distintos distribuidores comienza con el
pedido por parte de los analistas del Sector Créditos y Cobranzas de balances certificados por el
Consejo Profesional de Ciencias Econdémicas. Al momento de recibir la documentacion se procede

al analisis de las distintas ratios econdmico-financieros y patrimoniales.

1. Analisis de balances y evaluacién de clientes

Una vez obtenido el Gltimo balance cerrado, aprobado y certificado por auditor externo por
parte del ente a ser analizado, se comienza con el traspaso de valores a una planilla Excel

previamente confeccionada matricialmente (Apéndice 1).

Se completa el Estado de Situacion Patrimonial que incluye el Activo Corriente, Activo No
Corriente, Pasivo Corriente, Pasivo No Corriente y Patrimonio Neto de los ultimos dos periodos
contables. Luego se procede a completar el Estado de Resultados segun Apéndice 2. Surge de ese

analisis el Resultado Bruto, Resultado Operativo y Resultado Neto.

Con todos los valores expuestos en la hoja de trabajo digital, se calculan las distintas ratios

divididas en sus apartados de Analisis Patrimonial, Financiero y Econdémico. (Apéndice 5).

1.1. Célculo del limite técnico de crédito

Una vez se ha realizado el volcado de valores de los balances a los apéndices y se ha llevado
a cabo el analisis cuantitativo no financiero, se procede a calcular el limite técnico para cada sujeto

de crédito. Mientras que con el analisis actual se determina el monto de crédito a otorgar, la
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propuesta con el nuevo sistema consiste en, ademas, determinar la elegibilidad del sujeto para
recibir crédito. Hasta este punto, esta es la metodologia utilizada en la actualidad. El resultado del
limite técnico determina el monto total de crédito que la empresa estd dispuesta a otorgar en
términos de linea de crédito al sujeto o empresa analizada. EI nuevo modelo propuesto incorpora
mas ratios contable-financieras, ademas de un analisis cuantitativo no financiero y predictores

preestablecidos de quiebra.

La conclusion no termina con el monto asignado de linea de crédito, sino que también se

analiza la posibilidad de otorgar o no crédito si algun indicador asi lo determina.

2. Desarrollo

Estudio de caso en particular

Comienza el proceso de analisis de un cliente en particular con la recepcién de los balances
contables. Se transcriben el Estado de Situacion Patrimonial y Estado de Resultados en una planilla
Excel de acuerdo a los Apéendices 1y 2.

Para este estudio se eligio una de las empresas defaulteadas en el periodo 2021. La empresa
es la nomenclada con el codigo EG001-2. Cabe aclarar que todas las empresas que participan en
la base de datos de esta tesis fueron acreedoras de crédito para operaciones a plazo segun el analisis
de crédito actual.

Con los estados contables cerrados el 31 de diciembre de 2019 y 2020 se comienza el

proceso de transcripcion y se calculan las ratios cuantitativas financieras.
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Resultado operativo después de impuestos / Intereses

INDICES 31/12/2019 | 31/12/2020
Tendencia de ventas
i N N ) 0,00 0,28
(Ventas ultimo afo / Ventas afio anterior)-1
ROS
. 0,08 0,03
(Resultado Ordinario / Ventas netas)
Capital de trabajo operativo neto °
. p_ _ 1990 i . 6.867.045 |13.230.584
Activo operativo circulante - Pasivo operativo circulante
Activo fijo operativo neto
_ \CHVO T1JO Op : _ 2.260.203 | 1.834.857
Activo operativo fijo - Pasivo operativo no corriente
Rotacion Capital de trabajo operativo neto
Ventas netas / (Activo operativo circulante - Pasivo operativo 3,72 2,47
circulante)
Rot_acmn AC'[-IVO fl-jO oper_atlvo net(.) _ 11,29 17.82
Ventas netas / (Activo operativo fijo - Pasivo operativo no corriente)
Rotacidn operativa o Tasa rotacion del activo 2 80 217
(Ventas netas / (Activo operativo - Pasivo operativo) ' '
Margen Operativo después de impuestos 004 0.06
Resultado Operativo después impuestos / Ventas netas ' '
ROA desagregado (margen operativo x rotacién operativa)
(Resultado operativo después impuestos / Ventas netas) x (Ventas -0,12 0,13
netas / (Activo operativo - Pasivo operativo)
Ahorro Fiscal
_I -1.695.639 | 585.870
Ahorro Fiscal
- -Cost(? porcentual del pa-SIVO : : 043 0.08
(costo del pasivo financiero + costo del pasivo operativo) / pasivo)
Costo por_centl-JaI d(_el paswo_flna_nmer_o 308,85 255
(costo del pasivo financiero / pasivo financiero)
ROE desagregado (ROA + efecto de endeudamiento)
ROA+((ROA-Costo porcentual del pasivo financiero) x 0,23 0,06
endeudamiento financiero)
Ratio de cobertura de intereses 0.34 181

29 |os valores estan expresados en moneda corriente al fin del ejercicio de cada afio
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Efecto Palanca Total (EPT) 553 337
Margen de contribucion después de impuesto / Resultado ordinario ' '
EBITDA/V
Lventas 0,04 0,18
EBITDA / Ventas netas
EBITDA (CASH FLOW)
Resultado operativo antes impuestos + Depreciacion + Intereses -1.120.717 | 5.816.066
pagados (generado por pasivo)
INDICES 31/12/2019131/12/2020
Rotacion de cuentas por cobrar
Ventas netas / Cuentas a Cobrar promedio (Créditos por venta afio 1,95
anterior + Créditos por venta afio actual) x 0,50
Rotacion del pasivo operativo
Costo de mercaderia vendida + Gastos administracion, 1,80
Comercializacion, otros, etc. / Pasivo operativo promedio
Plazo de conversion de inventarios (dias)
Inventario promedio (Bienes de cambio afio anterior +Bienes de 30,99
cambio afio actual) x 0,50 / Costo de mercaderia vendida diarias
Plazo de conversion de cuentas por cobrar (dias)
Cuentas a Cobrar promedio (Créditos por venta afio anterior + 235,17
Créditos por venta afio actual) x 0,50 / Ventas netas diarias
Plazo de postergacion del pasivo operativo (dias)
Pasivo operativo promedio / Costo de mercaderia vendida diarias + 202,80
Gastos administracion, Comercializacion, otros, etc. diarias
Ciclo Operativo (un ciclo de gestién) (dias)
Plazo de conversion de inventarios + Plazo de conversion de cuentas 266,16
por cobrar
Plazo de conversion de caja (dias) 63.36
Ciclo Operativo - Plazo de postergacion del pasivo operativo ’
Liqui
_ Liquidez _ 1,65 1,65
Activo corriente / Pasivo corriente
_ : Test_ 0 liquidez ac_ldo _ _ 159 162
( Activo corriente - Bienes de cambio) / Pasivo corriente
INDICES 31/12/2019 |31/12/2020
Pasivo LP de CF (en afios) 0,00 0,00
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Total Pasivo No Corriente / EBITDA

Total Pasivo Exigible de CF (en afios)

((Activo - Disponibilidades) x 0,7) / Pasivo

: -9,46 3,41
Total Pasivo / EBITDA
Pasivo Fi i LP F 1
aswo_ mar\uer? de LP de CF (en afos) 0.00 0.00
Pasivo Financiero de LP / EBITDA
EBITDA/Intereses pagados (veces) 335 0.00
EBITDA / Resultado Financiero generado por pasivo operativo ' ’
Endeudaml_ento total (At-ltIVO) 0.54 058
Total pasivo / Total activo
Endeudfflmlento t_otal _(P.N.) 116 135
Total pasivo / Patrimonio neto
Endeuda_mlento _de Corto I?Iazo-(P.N.) 116 135
Total pasivo corriente / Patrimonio neto
Endeuda_mlento _de Largo I_Dlazo_ (P.N.) 0.00 0.00
Total pasivo corriente / Patrimonio neto
Endeudamiento Comercial
(Deudas comerciales CP + Deudas comerciales LP) / Patrimonio 0,58 0,99
neto
En(_jeud_amle_nto FlnarTmerc_) 0.00 0.03
Total pasivo financiero / Patrimonio neto
Inm_ovm%acmn del P_atrlmonlo Neto 4,03 798
Patrimonio Neto /Activo No corriente
ital Social
_ —Capital Social _ 221913 | 334.958
Capital suscripto e integrado + Ajuste de Capital
Patri ial
Cobertura Patrimonia 119 113

Fuente: Elaboracion propia

A su vez el apartado de los primeros 5 rubros, areas cuantitativas no financieras, son

completadas mediante la tabla del Apéndice 6.
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Puntaje
Final
Clasificacion
Rubro 1 Empresa/Mercado 6
Situacion del mercado en que opera la empresa 8
Rindes de la campafia anterior Iguales a los esperados 2
Nivel de lluvias en la region en el ultimo afio Muy Bueno 1
Otras cuestiones climaticas (granizo-heladas) Muy Bueno 1
Expectativa de venta para la préxima campafa Alta expectativa 1
Proyecciones de clima para la proxima campafia Bueno 2
Expectativa de precio de cultivos que venden Regular 3
Totales 10
Posicionamiento de la firma dentro del mercado 7
Atomizado Leve atomizacion 2
Afos de antigiiedad de la empresa Entre 15 y 30 afios 2
Crecimiento del cliente en su mercado Madurez 3
Posicionamiento de cliente en la zona de influencia | | Lider de mercado 1
Totales 8
Instalaciones 5
Alquiler Vs Campos propios +50% campo alquilado 4
Diversificacion climética de campos utilizados Poco diversificado 3
Ubicacion de los campos propios Zona agricola regular 2
Precio del cultivo sembrado en campos propios Precio regular 2
Totales 11
Empleados 5
Cantidad total de Personal Entre 5y 20 personas 2
Cantidad de profesionales Entre 3 y 10 personas 3
Cantidad de vendedores Entre 6 y 10 personas 2
Cantidad de personal de administracion Entre 2 y 5 personas 3
Totales 10
Rubro 2 Accionistas/Gerencia 5
Comportamiento de pagos 3
Afos de antigiiedad que opera con la empresa Menos de 2 afios 4
Morosidad en el pago en los ultimos 3 afios Entre 5y 15 dias 3
Refinanciacion camparias anteriores Refinanciacion en una 2
Nivel de confianza / Carécter Deudor Residual 4
Totales 13
Solvencia de los socios (econémica y moral) 5
Cumplimiento con bancos (NOSIS) Malo 4
Operaciones con bancos (NOSIS) De tercer nivel 3
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Antigledad en su operatoria con banco/s (NOSIS) Entre 1y 2 afos 2
Cheques rechazados el ultimo afio (NOSIS) Recuperado y multa paga | 2
Monto total asignados por bancos (NOSIS) USD 30.000 / 100.000 2
Totales 13
Capacidad de la gerencia para dirigir el negocio
Enfoque de los duefios Vision poco desarrollada | 3
Garantias del plan sucesorio Planificacion media 2
Antigliedad obras de ampliacion En los dltimos 3 afios 2
Apertura de nuevas sucursales En los ultimos 3 afios 2
Unidades de negocio en la actualidad Entre 4 y 5 unidades 2
Delegacion de tareas Delega muchas tareas 1
Unidad de negocio: fertilizante Muy importante 1
Inversiones en fertilizante en los Gltimos 3 afios Desprendimiento 4
Totales 17
Rubro 3 Acceso al crédito comercial y bancario
Lineas de crédito en bancos, situacion de la deuda en el sistema financiero
Cumplimiento con bancos (NOSIS) Regular 3
Operaciones con bancos (NOSIS) De tercer nivel 3
Antiguedad en su operatoria con el Banco (NOSIS) [ [Entre 6 meses y 1 afio 3
Cheques rechazados el ultimo afio (NOSIS) Recuperados y multa paga | 2
Monto total asignados por bancos (NOSIS) USD 30.000 / 100.000 2
Totales 13
Acceso al crédito con principales proveedores
Tipo de proveedores que opera De segundo nivel 2
Antiguedad con principales proveedores Menor a 5 afios 4
Concentracion de las compras de fertilizantes Entre 2 y 3 proveedores 3
Compra promedio anual de fertilizantes Entre 5.000 - 10.000 tns. 2
Estacionalidad de compras importantes Todo el afo 1
Totales 12
Rubro 4 Mercado de cereal
Acopio
Cumplimiento Contratos de Canjes Malo 4
Capacidad de acopio Entre 20,000 y 40,000 tns. | 2
Principal cultivo en la fina Cebada 2
Principal cultivo en la gruesa Maiz 1
Totales 9
Rubro 5 Cartera de clientes
Clientes

Menos de 1.000 tns. al
Volumen operado con la empresa ano 4
Atomizacion de clientes Normal atomizacion 2
Tamario de la mayoria de los clientes Grande 1
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Condicion de venta a los clientes De 0 a 30 dias promedio 1
% del fertilizante consumido en campo propio Entre el 35y 60 % 2
Totales 10

Fuente: Elaboracion propia

El apartado cuantitativo no financiero esta ya listo y en cuanto al cuantitativo financiero,

solo falta el andlisis de los predictores de dificultades financieras.

En el presente estudio, se evaluaron diversas variantes del modelo predictor desarrollado
por Edward Altman para predecir la quiebra empresarial. Se determino que la variante Z2 resulta
relevante para empresas clasificadas en el sector comercial y de servicios, ya que elimina la razén
X5 del modelo original, manteniendo el resto de las razones. Ademas, se utilizaron otros tres
modelos predictores de quiebra, a saber: Fullmer, Springate y CA-Score.

Para otorgar puntos a cada predictor, se emplearon las tablas A43 a A46 del Apéndice 9.
Estas tablas, a diferencia de las anteriores, se construyeron otorgando cero puntos al limite minimo
del modelo. Y de ahi, se construyé como las restantes en base al promedio maximo de los Gltimos
5 afios. Una vez obtenidos los valores correspondientes, se calcul6 el promedio simple de los
mismos, el cual se incluyé en el analisis de los 10 rubros.

En sintesis, se selecciond la variante Z2 del modelo predictor de Altman para el analisis de
empresas del sector comercial y de servicios, y se complement6 el analisis con los modelos
Fullmer, Springate y CA-Score. Los resultados de estos modelos se evaluaron mediante el
otorgamiento de puntos y el calculo del promedio simple, lo que permitié un analisis mas detallado

de los rubros en cuestion.

Tabla 14. Anélisis de variables con predictores de quiebra
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Cuadro de Prediccion de Dificultades Financieras 31/12/2_019_ , 31/12/2020 Score
Descripcion y Valores
X1 | 6,56 Capital de trabajo / Activo total 0,35 0,37
X2 | 3,26 Utilidades Retenidas / Activo Total 0,43 0,40
X3 | 6,72 EBIT / Activo total (0,09) 0,12
X4 | 1,05 Patrimonio Neto / Pasivo Total 0,86 0,74
Altman Z2 3,99 5,34 5
X1 | 5,528 Utilidades retenidas / Activo total 0,43 0,40
X2 | 0,212 Ventas / Activo total 1,29 0,95
X3 | 0,073 Utilidad operativa / Capital contable (0,16) 0,29
X4 | 1,27 Flujo de caja / Pasivo total (0,10) 0,18
X5 | 0,12 Deuda / Activo total 0,00 0,01
X6 | 2,335 Pasivo circulante / Activo total 0,54 0,58
X7 | 0,575 Log (Activo total tangible) 7,30 7,54
X8 | 1,083 Capital de trabajo / Pasivo total 0,65 0,65
X9 | 0,894 | Log Utilidad operativa / Gastos financieros (0,10) 1,63
Fulmer 2,51 4,43 10
X1 | 1,03 Capital de trabajo / Activo total 0,35 0,37
X2 | 3,07 EBIT / Activo total (0,09) 0,12
X3 | 0,66 EBITDA / Pasivo circulante (0,14) 0,21
X4 0,4 Ventas / Activo total 1,29 0,95
Springate 0,51 1,28 0
X1 |[4,5913 Patrimonio Neto / Activo Total 0,46 0,42
X2 | 4,508 EBIT / Activo total (0,09) 0,12
X3 10,3936 Ventas / Activo Total 1,29 0,95
CA - Score -0,54 0,11 0
SCORE (PROMEDIO DE PREDICTORES 72, 3.35

FULMER, SPRINGATE, CA-SCORE))

Fuente: Elaboracion propia
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CALCULO DEL LIMITE TECNICO DE CREDITO

Puntaje
Obtenido

Rubro 1 - Empresa/Mercado 6
Situacion del mercado en que opera la empresa 8
Posicionamiento de la firma dentro del mercado 30 7
Instalaciones S
Empleados 5
Rubro 2 - Accionistas/Gerencia 5
Comportamiento de pagos 20 3
Solvencia de los socios (econémica y moral) 5
Capacidad de la gerencia para dirigir el negocio 50 7
Rubro 3 - Acceso al crédito comercial y bancario 6
L_ineas_ de crédito en bancos, situacion de la deuda en el sistema o5

financiero, cheques rechazados 5
Acceso al crédito con proveedores 6
Rubro 4 - Mercado de cereal 10 6
Acopio 6
Rubro 5 - Cartera de clientes 15 7
Clientes 7
Rubro 6 - Analisis econémico 2
Tendencia de Ventas 4
ROS 2
Capital de trabajo operativo neto 0
Activo fijo operativo 0
Rotacion Capital de trabajo operativo 40% 25% 0
Rotacion Activo fijo operativo 2
Rotacion operativa o Tasa rotacion del activo 0
Margen Operativo después impuestos 5
ROA desagregado 2
Ahorro Fiscal 1
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Costo porcentual del pasivo 5
Costo porcentual del pasivo financiero 10
ROE desagregado aditivo 0
Ratio de cobertura de intereses 2
Efecto Palanca Total (EPT) 10
EBITDA/Ventas Netas 10
EBITDA 2
Rubro 7 - Andlisis de capital de trabajo neto 5
Rotacion de cuentas por cobrar 0
Rotacion del pasivo operativo 10
Plazo de conversion de inventarios 10
Plazo de conversion de cuentas por cobrar 20% 0
Plazo de postergacién del pasivo operativo 6
Ciclo Operativo (un ciclo de gestion) 4
Plazo de conversion de caja 5
Liquidez 4
Test o liquidez acido 10
Rubro 8 - Andlisis patrimonial 7
Pasivo de Largo Plazo de capacidad financiera 10
Total pasivo exigible de capacidad financiera 10
Pasivo financiero Largo Plazo de capacidad financiera 10
EBITDA/Intereses pagados 40% 0
Endeudamiento total (Activo) 7
Endeudamiento total (PN) 15% 9
Endeudamiento de corto plazo (PN) 9
Endeudamiento de largo plazo (PN) 10
Endeudamiento comercial 9
Endeudamiento financiero 10
Inmovilizacion del PN 0
Capital Social 0
Cobertura Patrimonial 4
Rubro 9 - Prediccién de Dificultades Financieras 3
Score (promedio de distintos modelos: Altman Z2, Fulmer, Springate, 20%

CA - Score) 3
Rubro 10 - Score sistema Nosis 20% 4
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Score Sociedad / Socios

Valoracion ponderada del cliente 5,34
Técnico Coeficiente 50% PN Limite Técnico
1.923.064 0,534 7.319.349 1.027.393

Fuente: Elaboracion propia

En el caso analizado, se ha determinado que el limite técnico para otorgar una linea de
crédito al cliente es de $1.027.393, como méximo. Sin embargo, se ha observado que la inspeccion
cuantitativa no financiera indica que el promedio de seis*®® puntos obtenido debe ser considerado
con mayor detenimiento en la propuesta crediticia. Este es un aspecto importante que no se ha
tenido en cuenta en el modelo existente y que se resalta como una ventaja del nuevo sistema
propuesto, que cuenta con mas informacion y variables a analizar, lo que permite identificar mas
alertas.

Por otra parte, se ha evaluado la empresa utilizando los predictores de dificultades
financieras y se ha determinado que la misma presenta una deficiencia con un puntaje promedio
de 3 puntos sobre un total de 10. Este es otro factor relevante que no se encuentra incorporado en
el analisis actual y que se propone como modificacion en esta tesis.

En comparacién con el sistema actual, se ha encontrado que la empresa presenta una

calificacion deficiente en tres rubros evaluados, cuyos puntajes se detallan a continuacion:

30 Promedio de los 5 rubros cuantitativos no financieros: (6+5+6+6+7) /5 =6



Tabla 16. Calculo del limite técnico con el sistema actual
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CALCULO DEL LIMITE TECNICO DE CREDITO

Puntaje
Obtenido
Rubro 1 - Rentabilidad / Beneficios 4
Tendencia de Ventas 4
ROS 2
ROE 0
Resultado operativo / Ventas 9
Rubro 2 - Generacion de recursos 8
EBITDA/Ventas Netas % 10
Deuda LP/EBITDA 10
Deuda Total/EBITDA 8
EBITDA 2
Rubro 3 - Solvencia 4
Liquidez 4
Endeudamiento 9
Capital Social 0
Cobertura Patrimonial 4
Valoracion ponderada del cliente 5,33

Técnico Coeficiente

50% PN

Limite Técnico

1.923.064 0,533

7.319.349

1.025.634

Fuente: Elaboracion propia

Aunque los coeficientes y los limites tecnicos del modelo actual y el nuevo modelo

propuesto son similares, el modelo actual sélo indica que se puede otorgar un maximo de

$1.025.634 de crédito sin considerar otros factores financieros y no financieros relevantes. Esto
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puede tener consecuencias negativas para la sociedad prestadora de crédito, como se evidencia en
el caso de esta empresa que se presento en concurso preventivo el 29 de julio de 2021.

Si se hubiera utilizado el nuevo modelo propuesto, se habrian considerado mas variables y
puesto en discusion el otorgamiento del crédito, lo que hubises evitado la pérdida de capital por
parte de la sociedad prestadora. Es importante destacar que el analisis de factores no financieros
es esencial para tomar decisiones acertadas en materia crediticia, y este aspecto se encuentra

contemplado en el nuevo modelo propuesto.

2.1. Valoracion de la poblacién. Comparaciones

Visto un analisis particular donde se nota la clara diferencia entre los modelos, se procede
a hacer una valoracion de la poblacién total.

Administrar un riesgo empresarial es un proceso que involucra a todos los integrantes de
una organizacion y resulta beneficioso para la gestion de los negocios sin importar el tamafio o
rubro de la empresa. Para implementar un sistema de administracion de riesgos es imprescindible
logra un gran conocimiento de los procesos, ya sean administrativos, comerciales, operativos,
financieros y de apoyo (Wolinisky, 2003).

La base de datos que se utilizo en esta tesis se construyo a partir de los datos que surgen de
los estados contables del periodo 2019 a 2021, emitidos por las empresas agropecuarias que se
desempefian como distribuidoras de fertilizante que adquieren en la empresa bajo estudio.

A partir de la informacion obtenidas se calcularon indicadores, con el objetivo de analizar

cada componente y poder determinar el riesgo crediticio.
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En esta seccidn se presentan los resultados que se obtuvieron del andlisis de los 134 casos,
luego de haberlos sometido al proceso de andlisis cuantitativo financiero y no financiero descripto

en la tesis y segun la metodologia explicada en el apartado correspondiente.

2.2. Analisis descriptivo

A partir de los estados contables de los clientes se form6 una base de datos aplicando
técnicas estructurales como un analisis horizontal o de tendencia que permite la comparacion de
las distintas cuentas a través de los sucesivos periodos analizados y un analisis vertical, de tipo
estatico con el propdsito de comparar porcentualmente la participacion de un rubro respecto de
otro dentro de un mismo estado contable.

Cabe destacar que las ratios son parte de un conjunto de herramientas que mas se utilizan
en el andlisis financiero de las empresas. Ayudan a las decisiones diarias, gerenciales, de inversion

y de financiacion (Ayela Pastor y Gomez Sala, 1993).

3. Tamafio de las empresas

Como indica la figura 3, la poblacion de empresas analizadas se distribuye en Micro,
Pequefas, Medianas tipo 1 y Medianas tipo 2 dada por la Resolucion 19/2021 del Ministerio de
Desarrollo Productivo. La poblacion estd comprendida por PyMes segun la clasificacion legal
Argentina. Esto incluye tanto a las sanas como a las defaulteadas®. Tal lo muestra la tabla 17, el
44,5% de las empresas que entraron en default pertenecen al segmento Micro, el 33,3% al de

Pequefa y el restante 22,2% se corresponden a la clasificacion de Mediana empresa.

31 Se considera empresa defaulteada a aquella que se presenta en concurso preventivo y/o en quiebra segln la ley
argentina.



Figura 3. Distribucién de empresas segiin Resolucion 19/2021

Distribucion de empresas por tamafio segun Resolucion 19/2021
Mediana Tipo Il -
2,24%

Mediana Tipo | -
35,82%

Pequefia- 32,84%

Fuente: Elaboracion propia

Micro - 29,10%

Tabla 17. Andlisis de empresas defaulteadas y sanas respecto a su clasificacion de tamafio

Default Sana
Cantidad Porcentaje Cantidad Porcentaje
MICRO 4 44,5% 35 28,0%
PEQUENA 3 33,3% 41 32,8%
MEDIANA 2 22,2% 49 39,2%
Total 9 100,0% 125 100,0%

Fuente: Elaboracion propia.

Figura 4. Distribucidn de empresas. Fallidas vs. Sanas
Empresas Fallidas Vs. Empresas Sanas

100%
) I I I I
0%

Micro Empresa Pequefia Mediana Total
Empresa Empresa
B Empresas Sanas ®Empresas Fallidas

Fuente: Elaboracion propia.
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4. Analisis de los Estados contables de empresas defaulteadas y sanas

Se realizaron transcripciones de los estados contables comparativos de dos afios
consecutivos para cada empresa, independientemente de si se encontraban en situacion de
incumplimiento o no, para el periodo 2019-2021, de acuerdo con su fecha de cierre contable. A
partir de esto, se calcularon las principales ratios para examinar cada aspecto y determinar su
comportamiento y potencial riesgo de fracaso.

Al comparar el rubro de Créditos por Ventas de empresas en buen estado con el total de
activos, se observOo que es un 8% menor en comparacién con empresas en situacion de
incumplimiento (37% vs 29%). En cambio, los Bienes de Cambio en estas ultimas son un 8%
menores (32% vs 24%). Por lo tanto, las empresas en buen estado tienen menos créditos por cobrar
mientras que mantienen un mayor nivel de inventario, debido a grandes compras al inicio de la
temporada productiva.

Por otro lado, los Bienes de Uso en empresas en situacion de incumplimiento representan
un 4% mas que en las empresas en buen estado. Sin embargo, en el analisis global promedio, tanto
las deudas bancarias como comerciales a corto y largo plazo son similares en ambos grupos,
representando entre el 81% y el 85% del total del pasivo.

Lo que si es muy diferente es en cuanto a los resultados, tanto del ejercicio como
acumulados. En las empresas en buen estado, estos resultados simbolizan el 62% del Patrimonio
Neto, mientras que en las empresas en situacion de incumplimiento representan solo el 9%.

En cuanto al estudio del Estado de Resultados, la marcada diferencia se encuentra en el
porcentaje de Costo de Mercaderias en relacion a las Ventas totales. En las empresas en situacion
de incumplimiento, por cada peso de venta, el costo representa $0,85, mientras que en las empresas

en buen estado representa $0,79, lo que da, en principio, un mayor resultado bruto.

Tabla 18. Comparacién de ratios entre empresas sanas y en default
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Ratios Empresas Empresas Sanas
defaulteadas®

Evolucion de las ventas® 21,74% 92,20%
Pasivo Exigible de corto plazo 29,34 4,67
Rotacion de cobranzas (dias)** 174,77 66,36
Rotacion de pagos (dias)® 321,42 160,36
Liquidez ® 1,11 1,49
Endeudamiento total (%) *’ 8,72 4,23
Endeudamiento de corto plazo (%) % 8,32 4,07

Fuente: Elaboracion propia

Haciendo un resumen de las ratios (ratios con mayor diferencia en su resultado entre
empresas sanas y defaulteadas), se encuentra una diferencia en la evolucién de las ventas de su
altimo ejercicio contable registrado. En empresas fracasadas fue solo del 21,74% contra 92,20%
de las no defaulteadas. Més del cuadruple entre un grupo y otro. El pasivo exigible de corto plazo
que es el cociente de dividir Pasivo exigible de corto plazo por EBITDA muestra una vez mas que
el conjunto de las primeras es mas de 5 veces superior al de las segundas. Mientras esa ratio arroja
un resultado de 29,34 de promedio, el sector de empresas sanas s6lo de 4,67. Se evidencia
claramente que la relacién entre deuda y ganancias es ampliamente superior, y de ahi, unos de los

puntos por lo cual estas empresas se concursaron o quebraron.

32 El default de estas empresas se produjo después del cierre del Gltimo balance analizado, que es con el cual se
obtuvieron estas ratios.

33 Se comparan las ventas de los Gltimos dos afios a valor de estados contables. El resultado indica el crecimiento o
decrecimiento de las ventas anuales porcentualmente indicando en qué proporcion creci6 o decrecié la actividad de
ventas

34 Créditos por ventas / ventas x 365. Mide el plazo promedio en dias que la empresa tarda en cobrar sus ventas

3 (Deudas comerciales x 365) / (Costo de mercaderias vendidas x -1). El resultado indica el plazo en que la empresa
paga sus deudas comerciales

3 Activo Corriente / Pasivo Corriente. Es la capacidad de pago en el corto plazo para poder liquidar facilmente su
activo corriente

37 pasivo / Patrimonio Neto. Muestra cuanto aportan los acreedores por cada unidad monetaria aportada por los
propietarios

38 Pasivo corriente / Patrimonio Neto. Relacion de aportes entre propietarios y acreedores de corto plazo
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Con relacion al plazo de cobranza a sus clientes y de pago a sus proveedores, es otro indicio
caracteristico del fracaso empresarial. No sélo el plazo en dias promedio de cobranza indica una
mala gestion, ya que estan cobrando a 174,77 dias de plazo, sino que sumado a su endeudamiento,
baja liquidez y plazo de cobranzas extendido, se traducen en un largo plazo de cancelacion de sus
deudas (321,42 dias). Por otro lado, las empresas que no fracasaron manejaron un plazo de
cobranza mucho menor, con solo 66,36 dias y 160,36 para pago de sus obligaciones.

En el parrafo anterior se menciona la ratio de liquidez y se nota un importante contraste.
Este indice que es el resultante de dividir activo de corto plazo por pasivo de corto plazo proyecta
un valor un 34% menor en el primero grupo de organizaciones. Un valor de 1,11 vs. 1,49 es clara
muestra que estas sociedades no tienen activo liquido holgado para cancelar sus necesidades mas
cercanas en el tiempo. Conjuntamente con esta ratio convive otra como es el endeudamiento, tanto
corriente como total. Ambos duplican los valores de las empresas con menos riesgo. Al analizar
el endeudamiento de corto plazo, se observa que el primer segmento, muestra un valor de 8,32, lo
que sumado a la baja liquidez forman un combo letal para las empresas.

La ratio de endeudamiento indica la dependencia de la financiacion ajena para continuar
con las operaciones empresariales. O sea, las devoluciones de capital e intereses suponen una
cantidad significativa de flujos de efectivo de la compafiia, que como se mostré mas arriba, las

mismas no disponen de un gran sobrante.

4.1. Disefio de la matriz de riesgo para el proceso de evaluacion crediticia
Cuantificando la probabilidad de ocurrencia de los eventos identificados con una

numeracion de 1 a 3, siendo el menor valor, la menor posibilidad de ocurrencia, contrario a la
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mayor valoracion. Con 1 se clasifican los eventos que son muy poco probables que sucedan. Con
2 los que su acontecimiento se da en mayor escala y con 3 los que resultan repetitivos en el tiempo.

En cuanto al impacto que provocan estos eventos, cuantificando con 1 a los de menor
impacto, 2 a los de impacto medio y 3 a los de mayor profundidad.

Como resultado de la formula “probabilidad x impacto” se obtienen 6 posibles resultados:
1, 2, 3,4, 6 y 9 que se identifican con el grado de riesgo, siendo 1 y 2, un nivel bajo, 3 y 4, medio
y, por ultimo, 6 y 9 un nivel de riesgo considerado alto.

El mayor impacto en el analisis de crédito se da en la falta de conocimiento del cliente y
en la antigliedad de la informacion que se utiliza para determinar el limite de crédito a otorgar. Es
algo que se da a menudo y ademas tiene el mayor impacto, ya que, al hacer analisis crediticio
basado sélo en estados contables obsoletos, hacen que el mismo sea endeble y muchas veces falto
de verdad. El término obsoleto se refiere a que se esta analizando una foto de una situacion
patrimonial de un momento dado y que acaecio en el tiempo por hasta 540 dias, ya que, de acuerdo
a los parametros y procedimientos de la empresa, es valido un estado contable, hasta 6 meses de
cerrado el periodo. A modo de ejemplo un balance finalizado el 31/12/18 es legitimo para su
andlisis hasta el 30/06/20, fecha en la cual, se deberia hacer el analisis del balance finalizado el
31/12/19 y la linea de crédito que se asigna de acuerdo a esos datos, tiene vigencia hasta un afio
después. Esto quiere decir que la empresa esta asumiendo un riesgo de otorgar crédito hasta mitad
de 2019, 900 dias posteriores al cierre de balance.

Sumado a este riesgo se encuentra la falta de conocimiento del cliente por parte del analista
de créditos. Conocer el lugar de radicacion de la empresa estudiada, el contexto donde opera, el
caracter del cliente, etc., son aspectos que s6lo se perciben en reuniones cara a cara con el duefio,

gerente o con quien dirige el negocio.
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Para mitigar este conflicto es necesaria la incorporacion al procedimiento especifico de un
disefiado programa de visitas a los clientes que permita a los analistas de creditos contar con
elementos adicionales para complementar la evaluacion de la gerencia, el negocio y los planes
futuros de los clientes. Proceso mas extenso, pero mas fiable en vias de conseguir un mejor
resultado.

Con respecto a la antigiiedad de la informacion, se deberia hacer un analisis que no sea
exclusivamente a principio del afio calendario, sino que la valoracién de la empresa por grado de
riesgo deberia ser analizada preferiblemente en forma posterior a la emisién del balance anual por
parte de los clientes.

Como impacto medio se encuentra la subjetividad de quien hace el andlisis, la falta de
precision en el nivel de rechazo de un crédito, la renovacion manual de los limites y la falta de
segmentacion de los clientes analizados.

Al referirnos a la subjetividad de quien hace el analisis el mismo se centra en la referencia
personal que incorpora el analista de acuerdo a su experiencia, tomando el enfoque de
identificacion del riesgo crediticio tradicional que se basa solamente en el habito de los oficiales
de crédito. En cuanto a la falta de precision en el nivel de rechazo de un crédito se dispone a
cometer el error de poner limites maximos de riesgo crediticio dependiendo del analista que efectle
el estudio al no existir un parametro Unico e inequivoco. Otro de los impactos negativos es la
renovacion manual de los limites de crédito, llevando esto a posibles olvidos por parte del oficial
de requerir la actualizacion de los legajos. Por ultimo, la falta de segmentacion de los clientes hace
incurrir en un error muy comdn de evaluar a todos con los mismos parametros, o asignarle el
mismo valor a distintos aspectos cuantitativos no financieros como mercado en el que opera, zona

geografica donde se encuentra, capacidad de repago de deuda bancaria, etc.
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La manera de disminuir el primer riesgo definido como impacto medio es fundando el
analisis en base a tablas pre establecidas y procedimentadas con una clasificacion por rubros. A su
vez, incluyendo niveles y topes de rechazo del crédito. En cuanto a la renovacion de la
informacidn, se sugiere incorporar un sistema automatizado de recordatorio para evitar la
profundizacion de este inconveniente. Para eliminar el ultimo riesgo, se propone una reunion con
la gerencia comercial para definir segmentacion de los distintos estandares de clientes.

Con relacion a los items 3 y 4, se puede concluir en aceptar ambos riesgos, ya que el
impacto es minimo y el costo de solucionarlo puede ser superior a la probabilidad de pérdida

asumida por el riesgo en si mismo.

Tabla 19. Enumeracion y descripcidn de riesgos cuantificados de acuerdo a su impacto

Id Riesgo Descripcion detallada Sintoma Probabilidad | Impacto | Riesgo
Decisiones
Mal andlisis por carga de Cuando el analista incluye subjetividad
1 Subjetivas por 2 2 4
datos subjetiva del analista en el andlisis del legajo.
parte del asesor
Falta de
Sin existencia de una Cuando no se tiene un parametro
precision en
2 estipulacién del nivel de previamente estipulado que delimite el 1 3 3
niveles de
rechazo en el crédito maximo a otorgar de linea de crédito.
rechazo
Falta de Sin track record de la
Cuando se hacen los analisis sin
3 seguimiento evolucion patrimonial del 2 1 2
considerar la historia de pago del cliente.
estadistico cliente
Falencia en Base | Datos mal cargados en su Cuando las partidas en los balances
4 1 1 1

de datos origen auditados no coinciden.
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Analisis manual

de actualizacion

Errores en la carga de

Cuando se tipean datos con errores que

difieren de lo informado en los estados de

de legajos balances en el sistema
situacion patrimonial y de resultados.
crediticios
Sin Analisis de clientes sin Cuando se hace el analisis sin importar

segmentacion de

clientes

tener en cuenta factores

distintivos

tamafio del cliente o clasificacion entre

PyMe y gran empresa.

Falta de
conocimiento

del cliente

Analisis solo cuantitativo,
sin tener en cuenta

factores no financieros

Cuando no se tienen en cuenta factores
tales como mercado en el que opera,
situacion econémica del segmento en el

cual esta incluido, etc.

Obsolescencia

de datos

Balances con antigtiedad

mayor a un afio

Cuando se analiza un balance con 540

dias desde el cierre de ejercicio.

Fuente: Elaboracion propia
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CONCLUSIONES

El riesgo crediticio es un factor critico que puede afectar significativamente la salud
financiera de cualquier empresa. Por lo tanto, la identificacion, medicion y control de los posibles
riesgos asociados a la concesion de credito es esencial para garantizar una gestion financiera solida
y efectiva. En este contexto, el objetivo general de esta tesis es desarrollar un modelo holistico de
evaluacion de riesgo crediticio para la empresa analizada, que combine las metodologias
cuantitativas financieras y no financieras para medir y controlar los posibles riesgos crediticios.

Para lograr este objetivo general, se propusieron los siguientes objetivos especificos:

1. Desarrollar una propuesta metodologica holistica de riesgo crediticio para la
empresa analizada, complementando el mismo con un analisis cuantitativo no
financiero al estudio de riesgo de la cartera ademas de incluir las metodologias

cuantitativas de prondstico de quiebras Z2-Altman, Fullmer, Springate y CA-Score.

El primer objetivo especifico de esta tesis fue desarrollar un modelo holistico de riesgo
crediticio para la empresa analizada, complementandolo con un analisis cuantitativo financiero y
no financiero mas efectivo para medir y controlar los posibles riesgos crediticios (Capitulo 2 —
Metodologia) ademéas de incluir metodologias de prondstico de quiebras. En este sentido, se
analizo la capacidad de la empresa analizada para hacer frente a situaciones de riesgo y crisis que

no se reflejan en la informacion financiera.



113

Al combinar ambos tipos de factores, la metodologia propuesta proporciona una visién mas
completa y precisa de la situacion crediticia de los clientes, permitiendo a la empresa tomar
decisiones mas informadas y seguras en la concesion de créditos.

Para ello, se evaluaron factores como la reputacion de la empresa, la calidad del equipo de
gestion, la eficiencia operativa, entre otros. Estos factores no financieros pueden ser importantes
para evaluar la capacidad de la empresa para cumplir con sus obligaciones crediticias y hacer frente
a situaciones de riesgo.

En particular, se observo que estas metodologias cuantitativas se basan principalmente en
informacidn financiera historica de la empresa, lo que puede limitar su capacidad predictiva en
situaciones de crisis 0 cambios en el entorno econémico. Por lo tanto, para complementar la
evaluacion del riesgo crediticio, se requiere la inclusion de metodologias cuantitativas no
financieras.

Los resultados obtenidos sugieren que la incorporacién de factores no financieros en la
evaluacion del riesgo crediticio puede resultar beneficiosa para aumentar la capacidad predictiva
del modelo. No obstante, es fundamental llevar a cabo una evaluacion minuciosa para identificar
los factores no financieros pertinentes en el contexto especifico de la empresa.

Por otro lado, se incluyeron las metodologias cuantitativas de pronostico de quiebras Z2-
Altman, Fullmer, Springate y CA-Score (Capitulo 3 — Seccion 2: Desarrollo). Estas metodologias
se utilizan para medir el riesgo de quiebra de una empresa y son ampliamente utilizadas en el
ambito financiero.

Para esto se llevd a cabo una revision exhaustiva de la literatura existente, se analizaron los

datos historicos de los distribuidores analizados y se aplicaron las metodologias correspondientes.
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De esta manera, se pudo evaluar la efectividad de estas metodologias para pronosticar la quiebra
de una empresa.

Los resultados obtenidos indican que estas metodologias son efectivas para medir el riesgo
de quiebra de una empresa. Esto es importante, ya que permite identificar con mayor precision los
posibles riesgos asociados a la concesion de crédito a estos distribuidores. Sin embargo, también
se identificaron limitaciones.

Los resultados también respaldan la efectividad del modelo holistico desarrollado para
evaluar el riesgo crediticio de la empresa en analisis. Este modelo demuestra una mayor capacidad

predictiva en comparacion con el modelo actualmente en uso por la empresa.

2. Comparar los resultados del modelo propuesto con el andlisis de riesgo crediticio

que actualmente utiliza la empresa.

Los resultados han sido concluyentes (Capitulo 2 — Secciones 1 y 2) y muestran que la
metodologia propuesta supera en términos de precision y capacidad de prediccion al enfoque
tradicional empleado por la empresa. Esta evidencia sugiere que la propuesta metodoldgica
desarrollada es altamente relevante y aplicable para la empresa agroindustrial, ya que proporciona

una herramienta mas efectiva para evaluar el riesgo crediticio de sus clientes.

3. Describir las caracteristicas de las empresas que han incumplido versus las que han
cumplido con sus obligaciones.
El tercer objetivo especifico de esta tesis fue describir las caracteristicas de las empresas

que han incumplido versus las que han cumplido con sus obligaciones (Capitulo 3 — Secciones 2.1,
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2.2, 3y 4). Esto permitié identificar patrones y factores de riesgo comunes que pueden ayudar a
mejorar la evaluacion y control del riesgo crediticio en la empresa.

Para ello, se analizaron los datos de comportamiento de pago de los distribuidores
analizados y se llevaron a cabo comparaciones entre las caracteristicas de las empresas que han
incumplido con sus obligaciones y las que han cumplido con ellas.

Los resultados obtenidos indican que las empresas que han incumplido con sus
obligaciones tienden a presentar una mayor volatilidad en sus estados financieros, un mayor
endeudamiento y un menor flujo de efectivo. Estas caracteristicas pueden ser importantes para
identificar posibles riesgos crediticios en las empresas.

En resumen, el modelo propuesto en este estudio puede ser Util para mejorar la evaluacion
del riesgo crediticio en empresas agroindustriales en Argentina. Ademas, se recomienda que las
empresas complementen las metodologias cuantitativas con un analisis cuantitativo no financiero
y establezcan un seguimiento y monitoreo constante de sus clientes para mejorar la gestion del

riesgo de crédito.

4. Identificar los principales riesgos del proceso de evaluacion de crédito actual.

Por ultimo, como se ha escrito en el Capitulo 3, Seccién 4.1, se han identificado los
principales riesgos asociados al proceso de evaluacion de crédito actual de la empresa. Entre ellos
se encuentran posibles omisiones en el analisis de informacidn relevante, la falta de consideracion
de factores no financieros y una dependencia excesiva en enfoques tradicionales que limitan la

precision de las decisiones crediticias. La propuesta metodoldgica desarrollada en esta tesis aborda
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estos riesgos y proporciona una estructura mas completa y rigurosa para la evaluacion de crédito,

contribuyendo a una gestion mas efectiva y segura de la cartera crediticia de la empresa.

En conclusion, la propuesta metodologica desarrollada en esta tesis ofrece una herramienta
efectiva y aplicable para empresas del mercado agropecuario argentino. La combinacion de
factores cuantitativos financieros y no financieros, junto con la inclusién de metodologias de
prondstico de quiebras, mejora la capacidad de prediccion del riesgo crediticio y enriquece la
evaluacion de la solvencia de los clientes. La implementacion de esta metodologia puede permitir
a la empresa tomar decisiones de crédito mas informadas, mitigando los riesgos asociados con el
proceso de evaluacion actual. La aplicacion de este modelo puede brindar una ventaja competitiva
al otorgar créditos de manera mas precisa y confiable, contribuyendo asi al crecimiento y la
estabilidad financiera de la empresa en el mercado agropecuario.

Aunque se pueden identificar varias limitaciones en esta investigacion. En primer lugar, la
naturaleza del estudio de caso se centra en un sector de actividad especifico, lo que dificulta su
extrapolacion para predecir dificultades crediticias en PyMes en general. Ademas, las dificultades
financieras son un fenémeno dinamico que responde parcialmente al ciclo econémico, lo que
podria requerir un reajuste posterior del modelo presentado. Por otro lado, la falta de informacion
no financiera historica impide realizar una estimaciéon de la capacidad predictiva del modelo

presentado.
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Apéndice

Apéndice 1. Trascripcion del Estado de Situacion Patrimonial en Excel

ESTADO SITUACION PATRIMONIAL

Disponibilidades

Inversiones transitorias

Créditos por ventas de Corto Plazo
Cuentas por cobrar empresas vinculadas
Bienes de cambio de Corto Plazo
Créditos fiscales

Otros Créditos

ACTIVO CORRIENTE O CIRCULANTE (AOC)

Créditos de Largo Plazo / Deudores en gestion judicial
Bienes de cambio de Largo Plazo

Bienes de Uso

Bienes Intangibles

Inversiones en sociedades controladas/vinculadas
Otras Inversiones

Otros Activos de Largo Plazo

ACTIVO NO CORRIENTE O FIJO (AOF)

TOTAL ACTIVO OPERATIVO (AO) / TOTAL ACTIVO

Deudas Comerciales de Corto Plazo

Deudas con Sociedades Relacionadas de Corto Plazo
Deudas Sociales y Fiscales de Corto Plazo
Previsiones / Provisiones de Corto Plazo
Distribucién / Honorarios a Pagar

Anticipo de clientes

Otros Pasivos de Corto Plazo

PASIVO OPERATIVO CIRCULANTE (POC)

Deudas Comerciales de Largo Plazo

Deudas con Sociedades Relacionadas de Largo Plazo
Deudas sociales y Fiscales de Largo Plazo
Previsiones / Provisiones de Largo Plazo

Otros Pasivos de Largo Plazo

PASIVO OPERATIVO NO CORRIENTE (PONC)

PASIVO OPERATIVO (PO)

Deudas Bancarias / Financieras / Prestamos de Corto Plazo
Deudas Bancarias / Financieras / Prestamos de Largo Plazo

PASIVO FINANCIERO (PF)

TOTAL PASIVO

Capital Suscripto e Integrado
Ajuste de Capital
Aportes irrevocables




Acciones propias en cartera
Primas de Emision

Reserva Legal

Otras Reservas

Resultados No Asignados
Resultado del Ejercicio
Distribucién del Ejercicio
Otras Cuentas de PN
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PATRIMONIO NETO

PASIVO + PATRIMONIO NETO

Apéndice 2. Trascripcion del Estado de Resultados

ESTADO DE RESULTADOS

Ventas netas
Costo mercaderias vendidas

RESULTADO BRUTO

Gastos de Administracion

Gastos de Comercializacion / Otros gastos
Depreciacion de bienes de uso

Otras amortizaciones

Otros ingresos/egresos operativos

RESULTADO OPERATIVO

Intereses ganados (generado por activo)

Intereses pagados (generado por pasivo)

Diferencias de cambio/Otros

Resultado por Tenencia (incluye REI)

Resultado participacion en Sociedades Controladas / Vinculadas

Otros ingresos/egresos ordinarios

RDO OPERATIVO ANTES IMP (EBIT)

Ingresos/egresos extraordinarios
Impuesto a las Ganancias

RDO OPERATIVO DESPUES IMP (NO PAT)

Resultado Financiero generado por pasivo financiero
Ahorro fiscal

RESULTADO ORDINARIO

Apéndice 3. Analisis Cuantitativo — Rubro 6

INDICES

Tendencia de ventas
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(Ventas ultimo afio / Ventas afio anterior)-1

ROS

(Resultado Ordinario / Ventas netas)

Capital de trabajo operativo neto

Activo operativo circulante - Pasivo operativo circulante

Activo fijo operativo neto

Activo operativo fijo - Pasivo operativo no corriente

Rotacion Capital de trabajo operativo neto

Ventas netas / (Activo operativo circulante - Pasivo operativo
circulante)

Rotacion Activo fijo operativo neto

Ventas netas / (Activo operativo fijo - Pasivo operativo no corriente)

Rotacidn operativa o Tasa rotacion del activo

(Ventas netas / (Activo operativo - Pasivo operativo)

Margen Operativo después de impuestos

Resultado Operativo después impuestos / Ventas netas

ROA desagregado (margen operativo x rotacion operativa)

(Resultado operativo después impuestos / Ventas netas) x (Ventas
netas / (Activo operativo - Pasivo operativo)

Ahorro Fiscal

Ahorro Fiscal

Costo del pasivo financiero o Intereses después de impuestos

(Resultado financiero generado por pasivo financiero +- ahorro fiscal)

Costo porcentual del pasivo

(costo del pasivo financiero + costo del pasivo operativo) / pasivo)

Costo porcentual del pasivo financiero

(costo del pasivo financiero / pasivo financiero)

ROE desagregado (ROA + efecto de endeudamiento)

ROA+((ROA-Costo porcentual del pasivo financiero) x
endeudamiento financiero)

Ratio de cobertura de intereses

Resultado operativo después de impuestos / Intereses

Efecto Palanca Operativo (EPO)

Margen de contribucion después de impuesto / Resultado operativo
después de impuestos

Efecto Palanca Financiero (EPF)

Resultado operativo después impuestos / Resultado Ordinario
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Efecto Palanca Total (EPT)

Margen de contribucion después de impuesto / Resultado ordinario

EBITDA / Ventas

EBITDA / Ventas netas

EBITDA (CASH FLOW)

Resultado operativo antes impuestos + Depreciacion + Intereses
pagados (generado por pasivo)

Apéndice 4. Andlisis Cuantitativo — Rubro 7

INDICES

Rotacion de cuentas por cobrar

Ventas netas / Cuentas a Cobrar promedio (Créditos por venta afio
anterior + Créditos por venta afo actual) x 0,50

Rotacion del pasivo operativo

Costo de mercaderia vendida + Gastos administracion,
Comercializacion, otros, etc. / Pasivo operativo promedio

Plazo de conversion de inventarios (dias)

Inventario promedio (Bienes de cambio afio anterior +Bienes de
cambio afio actual) x 0,50 / Costo de mercaderia vendida diarias

Plazo de conversion de cuentas por cobrar (dias)

Cuentas a Cobrar promedio (Créditos por venta afio anterior +
Créditos por venta afio actual) x 0,50 / Ventas netas diarias

Plazo de postergacion del pasivo operativo (dias)

Pasivo operativo promedio / Costo de mercaderia vendida diarias +
Gastos administracion, Comercializacion, otros, etc. diarias

Ciclo Operativo (un ciclo de gestion) (dias)

Plazo de conversion de inventarios + Plazo de conversion de cuentas
por cobrar

Plazo de conversion de caja (dias)

Ciclo Operativo - Plazo de postergacidn del pasivo operativo

Capital de Trabajo

(Activo corriente - Pasivo corriente)

Liquidez

Activo corriente / Pasivo corriente

Test o liquidez acido

( Activo corriente - Bienes de cambio) / Pasivo corriente




Apéndice 5. Analisis Cuantitativo — Rubro 8
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INDICES

Pasivo de largo plazo de capacidad financiera (en afios)

Total Pasivo No Corriente / EBITDA

Total pasivo exigible de capacidad financiera (en afos)

Total Pasivo / EBITDA

Pasivo financiero de largo plazo de capacidad financiera (en afios)

Pasivo Financiero de Largo Plazo / EBITDA

EBITDA / Intereses pagados (veces)

EBITDA / Resultado Financiero generado por pasivo operativo

Endeudamiento total (Activo)

Total pasivo / total Activo

Endeudamiento total (Patrimonio Neto)

Total pasivo / Total Patrimonio Neto

Endeudamiento de corto plazo (Patrimonio Neto)

Total pasivo corriente / Total Patrimonio Neto

Endeudamiento de largo plazo (Patrimonio Neto)

Total pasivo no corriente / Total Patrimonio Neto

Endeudamiento comercial

(Deudas comerciales (corto y largo plazo / Patrimonio neto)

Endeudamiento financiero

Total pasivo financiero / Total Patrimonio Neto

Inmovilizacion de Patrimonio Neto

Patrimonio Neto / Activo no corriente

Capital Social

Capital suscripto e integrado + Ajuste de Capital

Cobertura Patrimonial

((Activo - Disponibilidades) x 0,7) / Pasivo

Apéndice 6. Andlisis Cuantitativo no financiero.

Puntaje
Final

Clasificacion

Rubro 1 Empresa/Mercado

Situacion del mercado en que opera la empresa




Rindes de la campafia anterior

Nivel de lluvias en la regién en el Gltimo afio
Otras cuestiones climaticas (granizo-heladas)
Expectativa de venta para la proxima camparfia
Proyecciones de clima para la proxima camparfia
Expectativa de precio de cultivos que venden

Totales

Posicionamiento de la firma dentro del mercado

Atomizado

Afos de antigiiedad de la empresa

Crecimiento del cliente en su mercado
Posicionamiento de cliente en la zona de influencia

Totales

Instalaciones

Alquiler Vs Campos propios

Diversificacion climética de campos utilizados
Ubicacion de los campos propios

Precio del cultivo sembrado en campos propios

Totales

Empleados

Cantidad total de Personal

Cantidad de profesionales

Cantidad de vendedores

Cantidad de personal de administracion

Totales
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Rubro 2 Accionistas/Gerencia

Comportamiento de pagos

Afos de antigiedad que opera con la empresa
Morosidad en la empresa en los ultimos 3 afios
Refinanciacion campafias anteriores

Nivel de confianza / Caracter

Totales

Solvencia de los socios (econémica y moral)

Cumplimiento con bancos (NOSIS)

Operaciones con bancos (NOSIS)

Antigledad en su operatoria con banco/s (NOSIS)
Cheques rechazados el ultimo afio (NOSIS)
Monto total asignados por bancos (NOSIS)

Totales

Capacidad de la gerencia para dirigir el negocio

Enfoque de los duefios
Garantias del plan sucesorio




Antigliedad obras de ampliacién
Apertura de nuevas sucursales
Unidades de negocio en la actualidad
Delegacion de tareas

Unidad de negocio: fertilizante

Inversiones en fertilizante en los Gltimos 3 afios

Totales
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Rubro 3 Acceso al crédito comercial y bancario

Lineas de crédito en bancos, situacion de la deuda en el sistema financiero

Cumplimiento con bancos (NOSIS)
Operaciones con bancos (NOSIS)

Antigledad en su operatoria con el Banco (NOSIS)

Cheques rechazados el dltimo afio (NOSIS)
Monto total asignados por bancos (NOSIS)

Totales

Acceso al crédito con principales proveedores

Tipo de proveedores que opera

Antigliedad con principales proveedores
Concentracion de las compras de fertilizantes
Compra promedio anual de fertilizantes
Estacionalidad de compras importantes

Totales

Rubro 4 Mercado de cereal

Acopio

Cumplimiento Contratos de Canjes
Capacidad de acopio

Principal cultivo en la fina
Principal cultivo en la gruesa

Totales

Rubro 5 Cartera de clientes

Clientes

Volumen operado con la empresa
Atomizacién de clientes

Tamario de la mayoria de los clientes
Condicion de venta a los clientes

% del fertilizante consumido en campo propio

Totales




Apéndice 7. Analisis patrimonial, economico y financiero. Calculo del limite técnico.
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CALCULO DEL LIMITE TECNICO DE CREDITO

Rubro 1 - Empresa/Mercado

Situacion del mercado en que opera la empresa
Posicionamiento de la firma dentro del mercado
Instalaciones

Empleados

Rubro 2 - Accionistas/Gerencia
Comportamiento de pagos
Solvencia de los socios (econdmica y moral)

Capacidad de la gerencia para dirigir el negocio
60

Rubro 3 - Acceso al crédito comercial y bancario
Lineas de crédito en bancos, situacion de la deuda en el sistema
financiero, cheques rechazados

Acceso al crédito con proveedores

Rubro 4 - Mercado de cereal
Acopio

Rubro 5 - Cartera de clientes
Clientes

30

20

25

10

15

Puntaje
Obtenido

Rubro 6 - Andlisis econdémico
Tendencia de Ventas

ROS

Capital de trabajo operativo

Activo fijo operativo

Rotacion Capital de trabajo operativo
Rotacion Activo fijo operativo 40%
Rotacion operativa o Tasa rotacion del activo

Margen Operativo después impuestos

ROA desagregado

Ahorro Fiscal

Costo del pasivo financiero o Intereses despues de impuestos
Costo porcentual del pasivo

25%




Costo porcentual del pasivo financiero

Ventaja o desventaja financiera (Modelo aditivo)
ROE desagregado aditivo

Ratio de cobertura de intereses

Ventaja o desventaja financiera (Modelo Multiplicativo y/o Dupont)

ROE desagregado Dupont
Efecto Palanca Operativo (EPO)
Efecto Palanca Financiero (EPF)
Efecto Palanca Total (EPT)
Punto de Equilibrio
EBITDA/Ventas Netas
EBITDA
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Rubro 7 - Andlisis de capital de trabajo neto
Rotacion de cuentas por cobrar

Rotacion del pasivo operativo

Plazo de conversion de inventarios

Plazo de conversion de cuentas por cobrar
Plazo de postergacion del pasivo operativo
Ciclo Operativo (un ciclo de gestion)
Plazo de conversion de caja

Capital de Trabajo

Liquidez

Test o liquidez acido

Rubro 8 - Andlisis patrimonial

Pasivo de Largo Plazo de capacidad financiera
Total pasivo exigible de capacidad financiera
Pasivo financiero Largo Plazo de capacidad financiera
EBITDA/Intereses pagados

Endeudamiento total

Endeudamiento financiero

Endeudamiento financiero Largo Plazo
Endeudamiento total

Endeudamiento de corto plazo
Endeudamiento de largo plazo
Endeudamiento comercial

Endeudamiento financiero

Inmovilizacion del PN

Capital Social

40%

20%

15%




Cobertura Patrimonial

Rubro 9 - Prediccion de Dificultades Financieras

Score (promedio de distintos modelos: Altman Z2, Fulmer, Springate,

CA - Score)

Rubro 10 - Score sistema Nosis

Score Sociedad / Socios
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20%

20%

Valoracion ponderada del cliente

Técnico

Coeficiente

50% PN

Limite Técnico

Apéndice 8. Formulario cuantitativo no financiero. Puntaje individual de cada rubro

Rubro 1 — Empresa / Mercado

B. Situacion del mercado en que opera la empresa
1. Rindes de la campafia anterior
e Superior a los esperados
e lguales a los esperados
e Cercanos a los esperados
e Debajo de lo esperado

2. Nivel de lluvias en la regién en el dltimo afio

e Muy bueno

e Bueno
e Regular

e Malo

3. Otras cuestiones climéticas (temperaturas extremas, granizo, etc.)

e Muy bueno

3

4

1




e Bueno
e Regular
e Malo
4. Expectativa de venta para la prdxima campafia
o Alta expectativa
¢ Mediana expectativa
¢ Baja expectativa
e Pesimismo sobre el mercado
5. Proyecciones de clima para la proxima campafia
e Muy bueno
e Bueno
e Regular

e Malo

6. Expectativa de precio de los cultivos que comercializan

e Muy bueno
e Bueno
e Regular
e Malo
C. Posicionamiento de la firma dentro del mercado
1. Atomizacion de la cartera
e Poca atomizacion
e Leve atomizacion

e Atomizacion normal

3

4

1

2
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D.

e Muy atomizado
2. Afos de antigliedad de la empresa
e Mas de 30 afios
e Entre 15 y 30 afios
e Entre 5 y 15 afios
e Menos de 5 afios
3. Crecimiento del cliente en su mercado
e Etapa de crecimiento
¢ Etapa de nacimiento
e Etapa de Madurez

e Etapa de declive

3

4

4. Posicionamiento del cliente en la zona de influencia

e Lider
e Muy buen posicionamiento
e Posicionamiento normal
e Poca influencia
Instalaciones
1. Alquiler vs Campos propios
¢ 100% propio
¢ 50/50 Propio / alquilado
¢ 100% alquilado
e No siembra

2. Diversificacion climatica de campos utilizados

1

2
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e Muy diversificado 1
e Diversificacion normal 2
e Poco diversificado 3

1. No siembra 4

E. Ubicacién de campos propios

¢ Mejor zona agricola 1
e Buena zona agricola 2
¢ Regular zona agricola 3
e No siembra 4

2. Diversificacion de cereales en campos propios

e Cereal con precio excepcional 1
e Cereal con precio bueno 2
e Cereal con precio malo 3
¢ No siembra/Sin campos propios 4

F. Empleados

1. Cantidad de personal

e Mas de 40 personas 1
e Entre 20 y 39 personas 2
e Entre 5y 19 personas 3
e Menos de 5 personas 4

2. Cantidad de profesionales
e Mas de 20 personas 1

e Entre 10 y 19 personas 2



e Entre 3 y 10 personas

e Menos de 3 personas
3. Cantidad de vendedores

e Més de 10 personas

e Entre 6 y 9 personas

e Entre 3y 5 personas

e Menos de 3 personas
4. Cantidad de personal administrativo

e Mas de 10 personas

e Entre 6 y 9 personas

e Entre 3y 5 personas

e Menos de 3 personas

Rubro 2 — Accionistas / Gerencia

A. Comportamiento de pagos
1. Afios de antigiedad como cliente
e Més de 10 afios
e Entre 6 y 9 afios
e Entre 2 y 5 afios

e Menos de 2 afos

2. Morosidad de cadena de pagos en la zona donde opera durante el Gltimo afio

e Menos de 15 dias promedio de atraso

e Entre 15 y 30 dias promedio de atraso

3

4

1

2
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e Entre 31 y 60 dias promedio de atraso 3

e Mas de 60 dias promedio de atraso 4
3. Morosidad del cliente

e Menos de 15 dias promedio de atraso 1

e Entre 15 y 30 dias promedio de atraso 2

e Entre 31 y 60 dias promedio de atraso 3

e Més de 60 dias promedio de atraso 4

4. Refinanciacion de deuda en las Gltimas 3 campafas

¢ No se refinancio 1
¢ Refinanciacion en 1 campafia 2
¢ Refinanciacion en 2 campafa 3
¢ Refinanciacion en 3 campafias 4

5. Destino de las utilidades

¢ Reinversion del 50%+ en la empresa 1
e Reinversion del 35%+ en la empresa 2
¢ Reinversion del 20%+ en la empresa 3
e Reinversién del 20%- en la empresa 4

6. Nivel de confianza / Caracter

¢ Alta confianza 1
e Mediana confianza 2
¢ Baja confianza 3
e Abstencion 4

B. Solvencia de los socios (economica y moral)
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1. Participacién del socio mayoritario

e Partes iguales de los socios 1
e 1 socio con mas de 25% 2
e 1 socio con més de 50% 3
e 1 socio con mas de 70% 4

2. Distribucion de cargos gerenciales

e Muy bueno 1
e Bueno 2
e Regular 3
e Malo 4

3. Cumplimiento con obligaciones bancarias (Nosis)

e Excelente 1
e Muy satisfactorio 2
e Satisfactorio 3
e Malo 4

4. Operaciones con bancos (Nosis)

e De primer nivel 1
¢ De segundo nivel 2
e De tercer nivel 3
¢ No bancarizado 4

5. Antiguedad en su operatoria con bancos (Nosis)
e Mas de 2 afios 1

e Entre 1y 2 afios 2



e Entre 6 meses y 1 afio
e Menor a 6 meses
6. Cheques rechazados en el ultimo afio (Nosis)
e Sin cheques rechazados
¢ Recuperado y pago de multa
e Sin recupero por defectos formales
e Sin recuperar por falta de fondos
7. Monto total en créditos bancarios (Nosis)
e Més de % $10.000.000
e Entre $6.000.000 y %10.000.000
e Entre $ 3.000.000 y $5.999.999

e Menos de $3.000.000

8. Participacion en otras sociedades del socio mayoritario

e Muy diversificada

e Diversificada

e Poco diversificada

o No diversificada

C. Capacidad de la gerencia para dirigir el negocio
1. Enfoque de los duefios (vision estratégica)

e Muy desarrollada

e Desarrollada

e Poco desarrollada

e Sin vision estratégica

3

4

1

2
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2. Garantias del plan sucesorio / Gerencia profesionalizada

e Planificacién avanzada 1
e Planificacion normal 2
e Planificacion retrasada 3
e Sin planificacion 4

3. Antigiedad de obras de ampliacion / Compra de equipamiento

e En el dltimo afio 1
e En los dltimos 3 afios 2
e En los ultimos 6 afios 3
e Més de 6 afios 4

4. Apertura de nuevas sucursales

e En el ultimo afio 1
e En los ultimos 3 afios 2
e En los ultimos 6 afios 3
e Mas de 6 afios — Sin sucursales 4

5. Unidades de negocio en la actualidad

e Mas de 5 unidades 1
e Entre 4 y 5 unidades 2
e Entre 2 y 3 unidades 3
¢ Unidad de negocio Unica 4

6. Delegacion de tareas
¢ Delega tareas operativas 1

¢ Delega pocas tareas 2



¢ No delega tareas

¢ No realiza tareas estratégicas
7. Unidad de negocio: fertilizante

e Muy importante

e Importante

e Normal

e Poco importante

3

4

8. Inversiones para la unidad de negocio de fertilizantes

e Nuevas inversiones
e Mantenimiento
e No invirtio

e Se desprendi6 de unidades de negocio

Rubro 3 — Acceso al crédito comercial y bancario

A. Lineas de crédito en bancos, situacion crediticia en el sistema financiero

1. Cumplimiento con créditos bancarios (Nosis)
e Excelente
e Muy Satisfactorio
e Satisfactorio
e Malo
2. Operaciones con bancos (Nosis)
e De primer nivel

e De segundo nivel

1

2
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e De tercer nivel 3
e No bhancarizado 4

3. Antigledad en su operatoria con los bancos

e Més de 2 afios 1
e Entre 1 y dos afos 2
e Entre 6 meses y 1 afio 3
e Menos de 6 meses 4

4. Cheques rechazados en el altimo afio

e Sin cheques rechazados 1
e Recuperado y pago de multa 2
e Sin recupero por defectos formales 3
e Sin recuperar por falta de fondos 4

5. Monto total en créditos bancarios (Nosis)

e Més de % $10.000.000 1
e Entre $6.000.000 y %10.000.000 2
e Entre $3.000.000 y $5.999.999 3
e Menos de $3.000.000 4

B. Acceso al crédito con principales proveedores

1. Tipos de proveedores con lo que opera

e De primer nivel 1
¢ De segundo nivel 2
e De tercer nivel 3

e Malas referencias 4



2. Antigledad de operaciones con los principales proveedores

e Mas de 30 afios
e Entre 15 y 30 afios
e Entre 5y 15 afios
e Menos de 5 afios
3. Concentracion de las compras de fertilizantes
e Mas de 8 proveedores
e Entre 4 y 7 proveedores
e Entre 2 y 3 proveedores
e 1 proveedor
4. Toneladas promedio de compra de fertilizante
e Mas de 10.000 toneladas
e Entre 5.000 y 9.999 toneladas
e Entre 1.000 y 4.999 toneladas
e Menos de 1.000 toneladas
5. Estacionalidad de compras importantes
e Todo el aflo compra
e 75% del afio
¢ 50% del afio

e 25% o0 menos del afio

1

2
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Rubro 4 — Mercado de cereales

A. Acopio de cereales

1. Cumplimiento en los contratos de cereales

e Muy bueno 1
e Bueno / No opera 2
e Regular 3
e Malo 4

2. Capacidad de acopio

e Mas de 40.000 toneladas 1
e Entre 20.000 y 39.999 toneladas 2
e Entre 5.000 y 19.999 toneladas 3
e Menos de 5.000 toneladas 4

3. Principal cultivo en la cosecha fina®

e Trigo 1
e Cebada 2
e S0rgo 3
¢ No cosecha 4

4. Principal cultivo en la cosecha gruesa

e Maiz 1

39 | a ponderacion de puntaje en cuanto a la clase de cereal que predomina en la cosecha del sujeto analizado esta en
orden al producto que comercializa la empresa agroindustrial ya que en trigo se utiliza el producto en una
proporcion mayor que en soja cuya utilizacion es practicamente nula. Esto significa que se le da mas valor crediticio
al sujeto que va a incorporar el nitrdgeno al suelo, cosechando luego un rinde mucho mas elevado por la utilizacion
del mismo que a alguien que siembra predominantemente un cultivo que practicamente no utiliza nitrégeno como
fertilizante.
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e Girasol 2
¢ Soja 3
e No cosecha 4

Rubro 5 — Cartera de clientes

A. Clientes

1. Volumen operado en toneladas con la empresa

e Mas de 10.000 toneladas 1
e Entre 5.000 y 9.999 toneladas 2
e Entre 1.000 y 4.999 toneladas 3
e Menos de 1.000 toneladas 4

2. Atomizacion de clientes

e Muy atomizado 1
e Atomizado 2
e Atomizacion leve 3
e Sin atomizacion 4

3. Tamaio de sus clientes

e Grande 1
e Mediano 2
e Pequerio 3
e Muy pequefio 4

4. Condicion de venta a los clientes

e Hasta 30 dias 1
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e Desde 31 a 60 dias 2
e Desde 61 dias a 90 dias 3
e Mas de 90 dias 4

5. Porcentaje del fertilizante adquirido consumido en campo propio

e Mas del 60% 1
e Entre el 35% y el 60% 2
e Entre el 15% y el 34% 3
e Menos del 15% - Sin campo propio 4

Apéndice 9. Tabla de ratios financieros

Rubro 6 — Analisis econémico

Tabla A1 — Tendencia de Ventas

Tendencia de ventas
<20%
-20%
-15%
-10%

-5%
0%

5%

10%
15%
20%
25%

OO N[OOI IWIN|FL|O

(BN
o

Tabla A2 - ROS

ROS
<20% | 0
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-20%
-15%
-10%
-5%
0%
5%
10%
15%
20%
25%

OO (N[OOI IWIN|F-

(SN
o

Tabla A3 — Capital de trabajo operativo neto

Capital de trabajo operativo neto
<18.750.000 0
18.750.000
37.500.000
56.250.000
75.000.000
93.750.000
112.500.000
131.250.000
150.000.000
168.750.000
187.500.000

OO (N0~ IWIN|F-

=
o

Tabla A4 — Activo fijo operativo neto

Activo fijo operativo neto
<50.000.000
50.000.000
100.000.000
150.000.000
200.000.000
250.000.000
300.000.000
350.000.000
400.000.000
450.000.000

OO NoO|O|R|W|IN || O
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| 500.000.000 | 10

Tabla A5 — Rotacion de capital de trabajo operativo neto

Rotacion Capital de trabajo operativo neto
<1 0
1
1,5
2
2,5
3
3,5
4
4,5
5
55

OO (N[OOI WIN|F-

(BN
o

Tabla A6 — Rotacion de activo fijo operativo neto

Rotacién Activo fijo operativo neto
<1 0
1
1,5
2
2,5
3
3,5
4
4,5
5
55

OO (NOO|BRIWIN|F-

(BN
o

Tabla A7 — Rotacion operativa 0 Tasa de rotacion del activo

Rotacién operativa o Tasa de rotacion del activo
<1 0
1 1




1,5

2,5

3,5

4,5

w
Oo|INoO || W(N

(BN
o

5,5

Tabla A8 — Margen operativo después impuesto

Margen operativo después impuesto

<15% 0

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

Oo|NO|O|R|W|IN|F-

25%

=
o

30%

Tabla A9 — ROA

ROA

<-15%

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

OOo|NO|OT|A|WINF O

25%

=
o

30%
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Tabla A10 — Ahorro fiscal

Ahorro fiscal

<300.000

300.000

750.000

1.500.000

3.000.000

7.500.000

15.000.000

30.000.000

60.000.000

OO (N[OOI IWIN|FL|O

150.000.000

300.000.000

(BN
o

Tabla A11 — Costo porcentual del pasivo

Costo porcentual del pasivo
<-15% 0
-15% 1
-10% 2
-5% 3
0% 4
5% 5
10% 6
15% 7
20% 8
25% 9
30% 10

Tabla A12 — Costo porcentual del pasivo financiero

Costo porcentual del pasivo financiero
<-1,5% 0
-1,5% 1
-1,0% 2
-0,5% 3
0,0% 4
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0,5%

1,0%

1,5%

2,0%

25,0%

Olo|N|o|on

30,0%

Tabla A13 - ROE

ROE

<0,01%

8,99%

17,98%

26,97%

35,96%

44,95%

53,94%

62,92%

71,91%

80,90%

Oo|NO|O AWML |O

+89,89%

=
o

Tabla A14 — Ratio de cobertura de intereses

Ratio de cobertura de intereses

<1

0

1

15

2

2,5

3

3,5

4

4,5

5

OOo|NOO|O|RIWIN|F-

5,5

(BN
o
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Tabla A15 — Efecto Palanca Total (EPT)

Efecto Palanca Total (EPT)

<1

10

1

15

2

2,5

3

3,5

4

4,5

5

5,5

OIRPINW|~|OT|O)|N|00|©

Tabla A16 — EBITDA / Ventas Netas

EBITDA / Ventas Netas

<-20%

-20%

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

OOo|NO|O|R|WIN O

25%

=
o

Tabla A17 — EBITDA

EBITDA

<2.500.000

2.500.000

5.000.000

10.000.000

20.000.000

40.000.000

80.000.000

160.000.000

N[O |R~|W|IN|FL|O
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320.000.000 8
640.000.000 9
1.280.000.0000 10

Rubro 7 — Andlisis de capital de trabajo neto

Tabla A18 — Rotacion de cuentas por cobrar

Rotacién de cuentas por cobrar

<1

1

15

2

2,5

3

3,5

4

4,5

OO NO|O R |IWIN|FL|O

5

=
o

5,5

Tabla A19 — Rotacién del pasivo operativo

Rotacion del pasivo operativo

<1 0

1

15

2

2,5

3

3,5

4

4,5

OOo|NO|O|RIWIN|F-

5

(BN
o

5,5
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Tabla A20 — Plazo de conversion de inventarios (dias)

Plazo de conversion de inventarios (dias)

<20

10

20

40

60

80

100

120

140

160

180

200

OIRPINW|~|OT|O)|N|00|©

Tabla A21 — Plazo de conversion de cuentas por cobrar (dias)

(dias)

Plazo de conversién de cuentas por cobrar

<20

=
o

20

40

60

80

100

120

140

160

180

200

OIFRPINW|~|OT|O)|N|00|©

Tabla A22 — Plazo de postergacion del pasivo operativo (dias)

(dias)

Plazo de postergacion del pasivo operativo

<20

20

40

60

80

100

120

OO IWIN|FL|O
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140 7
160 8
180 9
200 10

Tabla A23 — Ciclo Operativo

Ciclo Operativo (un ciclo de gestion) (dias)

<20

10

20

40

60

80

100

120

140

160

180

200

OIFRPINW|~|OT|O)|N|00|©

Tabla A24 — Plazo de conversion de caja

Plazo de conversion de caja (dias)

<20

10

20

©

40

60

80

100

120

140

160

180

200

O INWiI~lOIIO|N |

Tabla A25 — Liquidez

Liquidez

<0,2

0,2
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0,4

0,6

0,8

1,2

14

1,6

1,8

Oo|INoO || W(N

(BN
o

Tabla A26 — Liquidez Acida

Test o liquidez Acida

<0,2

0,2

0,4

0,6

0,8

1

1,2

1,4

1,6

18

OO NO|O R IWIN|FL|O

2

=
o

Rubro 8 — Anélisis patrimonial

Tabla A27 — Pasivo a largo plazo de capacidad financiera

Pasivo a largo plazo de capacidad financiera

<1 10
1 9
2 8
3 7
4 6
5 5
6 4
7 3
8 2
9 1
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| 10

|

0

Tabla A28 — Total de pasivo exigible de capacidad financiera

Total de pasivo exigible de capacidad financiera

<15

10

1,5

3

4,5

6

7,5

9

10,5

12

13,5

15,00

OIFRPINW|~|OT|O)|N|00|w©

Tabla A29 — Pasivo financiero de largo plazo de capacidad financiera

Pasivo financiero de largo plazo de capacidad
financiera
<1 10
1 9
2 8
3 7
4 6
5 5
6 4
7 3
8 2
9 1
10 0

Tabla A30 — EBITDA/Intereses pagados

EBITDA/Intereses pagados (veces)

<1

0

1

15

2

2,5

3

OB WIN|F-
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3,5 6
4 7
4,5 8
5 9
5,5 10

Tabla A31 — Endeudamiento total (Activo)

Endeudamiento Total (Activo)

<0,2

10

0,2

0,4

0,6

0,8

1

1,2

1,4

1,6

1,8

2

OIRPINW|~|OT|O)|N|00|©

Tabla A32 — Endeudamiento total (PN)

Endeudamiento total (PN)

<0,2

10

0,2

0,4

0,6

0,8

1

1,2

1,4

16

1,8

2

O INW|I~OIIOO|N|00|©

Tabla A33 — Endeudamiento de corto plazo (PN)

Endeudamiento de corto plazo (PN)

<0,2

10

0,2

9
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0,4

0,6

0,8

1,2

14

1,6

1,8

OFRrINWiIhlOTIOO|N|©

Tabla A34 — Endeudamiento de largo plazo (PN)

Endeudamiento de largo plazo (PN)

<0,2

10

0,2

0,4

0,6

0,8

1

1,2

1,4

1,6

1,8

2

OIFRPINW|~OT|O)|N|00|©

Tabla A35 — Endeudamiento comercial (PN)

Endeudamiento comercial (PN)

<0,2

10

0,2

o

0,4

0,6

0,8

1

1,2

1,4

16

1,8

2

O INW|I~|OT|O)|N|00
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Tabla A36 — Endeudamiento financiero (PN)

Endeudamiento financiero (PN)
<0,2 10
0,2
0,4
0,6
0,8

1
1,2
14
1,6
1,8

2

©

OIFRPINW|~|OT|O)|N |00

Tabla A37 — Inmovilizacion del patrimonio neto

Inmovilizacién del patrimonio neto
<0,2 10
0,2
0,4
0,6
0,8
1
1,2
14
1,6
1,8
2

o

OFRPINW|~|OT|O) ||

Tabla A38 — Capital Social

Capital Social

0
27.500.000
55.000.000
82.500.000

110.000.000
137.500.000
165.000.000
192.500.000

N[O |R~|W|IN|FL|O




220.000.000 8
247.500.000 9
275.000.000 10

Tabla A39 — Cobertura Patrimonial

Cobertura Patrimonial

<0,5

0,5

0,6

0,7

0,8

0,9

1

1,1

1,2

OOo|INO|O|R|W|IN|FP|O

13

1,4

(BN
o

Rubro 9 — Predictores de dificultades financieras

Tabla A40 — Score (Promedio de distintos modelos)

Score (Promedio de distintos modelos)

0 0

OO (NoO|O|RWIN|F-
OO N0 WIN|F-

=
o
=
o
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Tabla A41 — Score Z Altman

Y4

1,81
2,25
2,69
3,14
3,58
4,02
4,46
4,91
5,35
5,79
6,23

OOo|INOO|O|R|WIN|FP|O

=
o

Tabla A42 — Score Z1 Altman

Z1

1,23
1,68
2,12
2,57
3,02
3,46
3,91
4,36
4,80
5,25
5,70

Ol NoO|O|RIWIN|FL|O

=
o

Tabla A43 — Score Z2 Altman

Z2

1,10
1,76
2,41
3,07
3,72
4,38

OB WIN|FP|O




5,04

5,69

6,35

7,01

O (N

7,66

Tabla A44 — Score Fulmer

Fulmer

0,00

0,32

0,63

0,95

1,27

1,58

1,90

2,22

2,53

2,85

OO |IN|O|OT|A|WIN L O

3,17

(BN
o

Tabla A45 — Score Springate

Springate

0,862

1,072

1,282

1,492

1,702

1,912

2,122

2,332

2,542

2,752

Oo|NOO|O|R|W|IN|FL|O

2,963

=
o

Tabla A46 — CA-Score

CA - Score

-0,30
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-0,06
0,18
0,42
0,66
0,90
1,14
1,38
1,61
1,85
2,09

O ONOO|OTAIWIN|F-

RN
o

Rubro 10 — Score sistema Nosis

Tabla A47 — Sistema Nosis

Nosis

Hasta 999
De 750 a 899
De 500 a 749
Menos de 500

AIWINF




