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Resumen

El objetivo de este trabajo consiste en analizateslgo que conlleva cada operacion
financiera y la documentacion estandar que nosavsmlicitar para el estudio de ésta,
con el fin de que cualquier persona pueda determpw si misma, el riesgo que
conlleva otorgarle lo solicitado y evitar posibificultades innecesarias y poder ser

conscientes del peligro que cada operacion conlleva

En primer realizaremos una breve introduccion d&iesa financiero espafol y la
importancia que adquirido el término “riesgo” en ddh a dia. En segundo lugar
presentaremos los tipos de riesgo que existen, goeoreto en las operaciones de
activo, para una vez conocidos, saber la documiéntgcie nos va a solicitar la entidad
financiera y la forma que tiene de estudiarla plaaos una respuesta en forma de
aceptada o denegada Por ultimo, veremos dos ejeng#ooperaciones tipo, un
préstamo con garantia personal de una sociedadgyestamo con garantia hipotecaria,
para, posteriormente, realizar un analisis de éstamcer sus puntos fuertes y débiles y
asi, después, poder realizar una serie de recomienda o pautas a aplicar en una
correcta estrategia de politica de riesgos y seoadas y entendidas por la sociedad en

general.



Abstract

The purpose of this paper is to analyze the wajeafing with banks loans and the risks
of this. In this study, we will focus on describitige Spanish Financial System, which
has been seriously affected by the economic crssresult, borrowing money from
banks has become more and more difficult as thesasent of risk is more likely to be
taken into account. We will also concentrate onlyairgag to different types of loans,

giving two examples, in order to show the positwvel the negative aspects of this.

So, people should be giving the necessary advidbatathey can obtain more money

with fewer risks.
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1. INTRODUCCION

¢ Qué entendemos por el concepto de “riesgo”? ¢£ralelos riesgos que asume una entidad
financiera a la hora de conceder un préstamo, toréldiasing...? ¢Qué documentacion es
necesaria presentar para que nos concedan fineimagQuién decide si nos conceden la

financiacidn; la oficina, Servicios Centrales...? g©d/ qué analisis realizan? ...

Estas y otras preguntas nos pueden surgir a lademntender como funciona una entidad
financiera y en qué se basa para concedernos afra €inanciacion en el momento en que la
solicitamos, presencialmente, en oficina, 0 a sal& otros medios, como puede ser Internet,
por teléfono... Gran parte de la sociedad cree fgle@io conocimiento y certeza, cuando entra
en una oficina de cualquier banco solicitando foi@eion, creyendo que éstos se la van a
conceder de cualquier forma y con un minimo derg&® o, incluso a veces, sin ellas. Y nada
mas fuera de la realidad. A pesar de las potearapafias de publicidad en las que incurren los
bancos ofertando ventajosas condiciones econdnpeaa los clientes en determinados
productos, en el fondo no son mas que un ganchlicpaiio, como cualquier otra compaiiia,
para atraer al individuo, generarle una necesiolader captarlo y sacar un beneficio de él. Esto
no quiere decir que estén disponibles para togaildico ya que solo se puede acceder a ellas
en el caso de que se cumplan unas determinadagioned ya que toda operacion tiene un
riesgo que se ha de soportar sacando un beneficiwmico a cambio. Una analogia en este
sentido seria una persona intolerable al glutemugapor muy apetecible que vea un alimento
publicitado en television, si éste contiene glutempuede tomarlo, es decir, el individuo para
acceder a ese producto y cubrir la satisfaccionlgwsta generando necesita que cumpla una

serie de condiciones, en su caso que no tengaiglute

Volviendo al concepto introducido anteriormenteriesgo y sus diferentes posibilidades van a
ser el centro sobre el que va a girar el tema ¢ tezbajo, es decir el riesgo que asume
cualquier entidad a la hora de conceder una fiaamm, porque si no se analiza
pormenorizadamente puede llevar al banco a unadaéetondmica de gran importancia.
Porque no olvidemos que un banco no es mas queamercializadora de dinero, al igual que
cualquier otra comercializadora de productos tariesdes como, por ejemplo, los cosméticos.
Un banco dirige el excedente de ahorro que logstigeagentes econdémicos han generado hacia
los agentes econdmicos deficitarios de ahorro egieurge una necesidad de financiacion al que
pueden generar, al igual que una comercializadegraductos vende los productos fabricados
por una compafia hacia aquellos individuos questiaima necesidad especifica de consumir

ese producto. Si al ofrecer una financiacion, yqualquier posibilidad que ocurra a futuro (hay
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que ser consciente que a futuro nada tiene unezeeabsoluta) el individuo no puede devolver
la financiacion y las garantias no son las suftegnes el banco el que incurre en pérdidas
porque no le va a ser devuelto el dinero que prstan primer momento. Es por ello que el
andlisis del riesgo de una operacion y ser conoceeccuales de éstos son significativos y
pueden afectar al desarrollo de ésta es el pasinmmpastante en el proceso tan complejo de una

financiacion.

Metodologia

El punto de partida de este trabajo va a ser umeebintroduccion del sistema financiero
espaniol y la importancia que en estos Ultimos afesencadenada tras la quiebra de Lehmann
Brothers en 2008 y las tormentas econdmicas y diraas que desatd y ha desatado, ha
adquirido el concepto de riesgo y su analisis, y& Qunque muy pocas, existen entidades que
han sabido afrontar las dificultades surgidas pobgena coherencia y percepcion de éste.
Aquellas que no prestaron atencién a los peliguesppdia ocasionar otorgar una financiacion
“dura” o dificil de ser devuelta han sido las g ftaido y han sido absorbidas, fusionadas
compradas o quebradas durante los ultimos tienyes.vez introducido el contexto actual en
el que se encuentra el sistema financiero, pasaraneaplicar qué se entiende por riesgo y los
diferentes tipos para una vez entendidos, conaoap @ueden ser analizados y a través de qué
documentos, para terminar con dos ejemplos dediaaidn tipica y su analisis para completar

de manera practica lo explicado anteriormente.

Es preciso destacar que este trabajo ha sido enédnelaborado de manera propia, de ahi las
pocas referencias que podamos encontrar en ekdésae éste, ya que es un trabajo orientado
a un analisis practico de dos situaciones de fiaaiin, apoyadndose en diferentes conceptos
obtenidos en diversas fuentes bibliograficas y miekados de manera mas amplia y préactica
con una clara vinculacion al mundo profesional, gseal fin y al cabo el fin Gltimo que

cualquier estudiante que empieza un plan de estgdionarca como objetivo.



2. EL SISTEMA FINANCIERO ESPANOL

Un sistema financiero es el conjunto de instituemmruyo objetivo es canalizar el
ahorro que generan los agentes econémicos concexiee$ondos para distribuirlos
hacia los agentes con necesidades de financiacuéficit en estos, siendo éste mas
eficiente cuanto mayor sea el flujo de recursoahdero dirigidos hacia la inversion. De
este modo, en el sistema financiero encontramo®do general, los siguientes agentes

y elementos;

- Las instituciones (también las autoridades morearifinancieras);

o Un Banco Central; en este caso el Banco de Esplapandiente a su vez del
Banco Central Europeo, encargado de la supervidginsistema bancario
espafiol.

o Entidades de crédito; bancos, ICO (Instituto ded@wé Oficial), lo que
antiguamente eran cajas de ahorro...

o Auxiliares financieros; tales como entidades dedirelectronico, sociedades
de Garantia Reciproca y de Reafianzamiento...

0 Instituciones de Inversion Colectiva; Fondos deeision, Sociedades de
Inversion....

o Empresas de Servicios de Inversion; Sociedadealdees...

o Otras como compafias de Seguro y Reaseguro, Pkanésndos de

Pensiones...

- Activos financieros que se generan

- Los mercados en que operan.

o Mercado de valores; relacionada con todo lo qugaeue ver con el mercado
bursétil.

o Mercado primario; es el conjunto de reglas y prouneshtos aplicados a la
oferta de suscripcion de valores negociables deanemision y a la oferta de
venta de valores ya existentes cuyo titular deseder a inversores

o Mercados secundarios; en donde se negocian vajaresnitidos donde los
titulares que lo deseen transmiten éstos a otreslapideseen, mediante un
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precio regulado por la ley de la oferta y la denaariglemplos son el Mercado
de Deuda Publica Anotada, MARF, MAB, MEFF...

Todas estas instituciones estan reguladas pansttsiciones financieras, a saber;

- El Banco de Espafa; dependiente del Banco CentmabpEo, encargado de
supervisar el sistema financiero bancario espaiisbenayor amplitud

- La CNMV (Comision Nacional del Mercado de Valore®ncargado de la
supervision e inspeccion de los mercados de valesgmioles y de aquellos
intervinientes en el mismo.

- Direccion General de Seguros y Fondos de Pensi@@SFP); dependiente de la
Secretaria de Estado de Economia y Apoyo a la EBapgeie vela por los proyectos

normativos e intervinientes en planes de pensiones...

Dentro del sistema financiero espafiol hay que dasta profunda reestructuracion
llevada a cabo por el sector bancario, que a pa#irla crisis econdmica vy,
posteriormente financiera, que se originé en 2088 la caida de Lehmann Brothers,
debido a los problemas de capitalizacion y finariéia en especial de las cajas de
ahorro. En realidad, a grosso modo, la consecuen&gimportante de este cambio en
el mapa bancario viene determinada por la converd#numerosas cajas de ahorro en
bancos comerciales, bien por fusiones o integradagupos bancarios con una mayor
fortaleza. Otros problemas derivados de esta chigson, entre otros; aumento de
préstamos en incidencia (cuotas impagadas en ma80ddias) y mora (cuotas
impagadas en mas de 90 dias), saturacion de dfjcingor tanto, aumento de la
ineficiencia y, sobre todo, disminucién del negomiono consecuencia del frenazo que

sufrio la economia a nivel global.

Entre otras medidas, el Banco de Espafa se pusosnaala obra y, todo supervisado

bajo la lupa del BCE, aplico medidas tales como:

- Creacion del Fondo para la Adquisicion de Activoshcieros (FAFF), con el fin de
aumentar la oferta de crédito

- Creacion del FROB (Fondo de Reestructuracion Odiefancaria); con el fin de
ayudar en la integracion de bancos y cajas y ayermat proceso de las fusiones.

- Nuevas directrices, en este caso BASILEA lll, (y emente BASILEA V),

MIFID...con el fin de asegurar un capital minimo &s lentidades bancarias y
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aumento de la proteccion de los usuarios de legafifes instrumentos financieros,
respectivamente.
- La creaciébn de un “banco malo”, SAREB, para la pgabn de activos

inmobiliarios téxicos provenientes de los balarmbesas entidades bancarias.

Cabe destacar una consecuencia directa del inctends la insolvencia y los
problemas de liquidez de los diferentes agentes@eiwos que conforman el sistema
econdémico como lo es el aumento de los créditooshgly fallidos, es decir, todo
aquél que es calificado como dudoso es porqueddebidiferentes razones mediante
andlisis objetivos y subjetivos, se tiene una itid@mbre mas que probable de que el
deudor no pueda devolver a su acreedor el imperta deuda y aquél que es calificado
como fallido es toda deuda, vencida o no, para da después de un analisis
pormenorizado se considera remota su recuperacgeanpyoceda a darlo de baja en la
contabilidad de la entidad. Pero no sélo por ely lgque exigir una determinada
solvencia al deudor, sino también al acreedor,sén @so las entidades financieras. Es
decir, si una entidad financiera exige, para coeced riesgo, que una empresa tenga
una adecuada capitalizacion, con mas motivo hayegigr a éstas que tengan unos
fondos propios suficientes para responder a cuaiquoblema que surja de la préactica
de su actividad.

Por parte del acreedor, destacan los siguientesisrgos;

- A nivel internacional cabe mencionar el papel @mité de Supervision Bancaria
de Basilea, basado, a grosso modo, en la preodupgmirque las entidades
financieras posean unos recursos propios sufigepdea responder a los riesgos
inherentes a su actividad, requisito de obligadmpiimiento. Es por ello que han
sido emitidos tanto los acuerdos de Basilea |, |1Badi, Basilea Ill y en proyecto
Basilea IV

- A nivel nacional, cobra suma importancia el Baneokspafia como regulador y
supervisor, mencionado ya anteriormente, que plémaemite diversas circulares,
entre otras medidas, en relacion con el riesgo rddito, como la CIRCULAR
4/2004, CIRCULAR 4/2015, 3/2.015..., todas ellas aiglaadas con el riesgo de
crédito y pardmetros a asumir por las entidadesnfieras en el estudio de las
operaciones que comporten un riesgo para éstasnasjess preciso mencionar que

para ayudar en esta labor, existe un organismagaibliyo objetivo es recabar de
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todas aquellas entidades que puedan prestar swsfoa terceros (bancos,
sociedades de garantia reciproca y Reafianzamigniatos e informaciones sobre
los riesgos personales asumidos por una persania,ftaica como juridica, para asi
tener un sistema centralizado de datos, facilitdadabor de éstas en el desarrollo de
su actividad. Este organismo es mas conocido cani@éntral de Informaciéon de

Riesgos”

Asi pues, es de vital importancia, que cada entftdahciera tenga unos analistas
especializados en el estudio del riesgo de cr@dita las diversas operaciones de activo
de la entidad, bien sean a personas juridicasa$isi Su nombre es diferente en cada
entidad, al igual que la especializacidon de sudistas, pero suelen denominarse
Departamento de Riesgos de Crédito y de Recupeexip Morosidad. Los primeros
para el estudio de las operaciones y los segundos el estudio del recobro,
provisiones y fallidos de la entidad. A su vezBahco de Espafia recomienda también
que, tanto a nivel de oficinas, como zonas, congarizaciones y como comités
generales, existan los llamados “Comités de Riésgoslos cuéales los analistas
presentan las operaciones ante el resto de congsaffediscuten el riesgo de las
operaciones si éstas no son claras. Dependiendasdéacultades que tenga cada

comision y de la importancia de la operacion, petde pasar por una o varias.
La labor de este trabajo va a ser la introducclémeago bancario y al analisis de las

operaciones por parte de los analistas para faciitt comprension a la hora de
autorizar o denegarlas a los clientes de una ehfidanciera.
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3. ELRIESGO EN EL SECTOR BANCARIO

Dentro del negocio bancario existen riesgos comecuaiquier otro tipo de negocio o de
actividad econdémica. A lo largo del tiempo, y a idadjue la economia y los mercados
financieros van tomando complejidad, aparecen ntigsti tipologias en cuanto a los

riesgos en que pueden incurrir las entidades biaiscar

Los riesgos dentro del sistema bancario son: dédkg, de crédito / solvencia, de tipo
de interés, de mercado, de tipo de cambio, legalidico, de negocio / estratégico,
reputacional, operacional y técnico o de instrum&oh (ver anexo 1). Esta es la
clasificacibn mas actual, definida por nuestra @déol monetaria, el Banco Central
Europeo, por sus siglas BCE.

A continuacién, nos centraremos en los riesgos es@scificos de una operacion de

crédito.

3.1. RIESGOS ASUMIDOS EN OPERACIONES DE ACTIVO:

EL RIESGO DE CREDITO

Dentro de este apartado estudiaremos los riesgesiéisos de las operaciones de
activo, que son aquellas de las cudles la entidaddiera presta el ahorro canalizado
por sus clientes y captado en otros mercados aaaténcion de su beneficio

econémico.
Los mas importantes son:

3.1.1.Riesgo Comercial

Consiste en la adquisicion en firme por parte @delcb de créditos de clientes contra
terceras personas (librados), generados por eicdréémpresarial habitual y
materializado en instrumentos de pago (letras,ngagatc.). El banco tiene la accién de

regreso sobre el cedente por impago del libradolopgue el descuento se efectla salvo
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buen fin. Por tanto, en caso de que el efectoteessilmpagado, éste tiene el derecho de
cargar en la cuenta del cedente el importe impagdds gastos que resulten. El banco
abona en el momento del descuento el importe ndndi@alos efectos menos los
intereses y comisiones correspondientes. Legalnprdde exigir el pago a cualquiera
de las firmas que intervienen en el documento:adibr, aceptante, endosante y
avalistas. Los tipos de descuento son: la linededeuento, Cuaderno 58, Cuaderno 19

y Factoring.
La calidad del riego del papel depende de una derfactores:

- Solvencia del Cedente

- Solvencia del Librado

- Plazo de la operacién

- Papel avalado

- Existencia de relacion comercial

- Ajustes a los giros y usos del sector.

- Tipo de documento a descontar.

Por tanto, las consideraciones a tener en cudathaa de descontar papel son:

- No tomar papel Grupo.
- No tomar concentraciones en librados
- En ambos casos maximo autorizado 25% facultademafi
- Cuidar las normas en el papel no a la orden
- Cuidado con el papel pelota o de colusion :
o Ver papel descontado en CRBE/facturacion
o No importes “redondos”
o No papel Grupo
0 Seguimiento de los pagos si hay dudas.
- Que el descuento comercial no esconda realmertgédiio puro
- Cuidar la valoracion de cheques
o No puede haber abonos en firme sin facultades
o Cuidado con los cheques del exterior.

- Cuidado con la gestion de cobro, que no sea reantescuento
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3.1.2. Riesgo Financiero

Consiste en poner a disposicion del cliente undaceantidad de dinero:
En funcion del destino de fondos podemos distindog tipos de Riesgo Financiero:
- De Circulante: financiacion por desfases de tegarer

- De Financiacién de Inversion: financiacién invenséh inmovilizado.

En funcion del plazo:

- A Largo Plazo: operaciones de plazo superior a 4251
- A Corto Plazo: operaciones de plazo igual o infesid2 meses.

En funcion de la garantia:

- Personal:
o La propia sociedad.
o Aval solidario: cada uno de los avalistas respongenel importe total de la
deuda.
o Aval mancomunado: cada avalista responde en unl %nderte de la deuda.
- Real:
o Hipotecaria: si la garantia recae sobre un inmueble. Por tdwatoran de tenerse
en cuanta una serie de consideraciones :
+ Tipo de inmueble a hipotecar.
+« Valorar en qué zona estan: liquidez del inmueble.
+ Tasadoras homologadas por BK.
% Tasaciones libres de condicionantes.
% Plazo de la operacion: dependera del tipo de intaueb
+ Buenas coberturas.
+» Esfuerzo financiero: no superior al 35% de la religponible neta.
o Pignoraticia:
% Valoraciéon del riesgo del activo a pignorar: riesig mercado y riesgo
emisor.

+« Importancia de la cobertura y de su seguimiento.
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+«+ Especial cuidado con la Renta Variable.

% Clausulas de salvaguarda.

% Bloqueo del activo.

0 Anticresis:

++ Cesion notarial de los ingresos por alquileres.

% Imprescindible disponer del contrato de alquilerapaalorarla como
garantia.

+ Valoracion de las condiciones del contrato: claasulde rescision
anticipada.

% Valoracioén del inquilino.

Los tipos de producto que implican riesgo finarcson:

- Préstamo: el banco entrega el importe total al fimaeo en el momento de la
formalizacidn de la péliza, girando los interesasrs el limite inicial de la operacion
o sobre la parte del mismo pendiente de amortizar.

- Crédito: la cantidad del dinero puesta a disposidél cliente (limite del crédito)
puede ser utilizada en su totalidad o en partenteiral periodo de vigencia (plazo)
devengando unos intereses.

- Leasing: forma de financiacion por la que una cdifgarrendadora (Banco o
empresa de leasing) cede el uso de bienes o elesndatproduccion, durante un
plazo de tiempo, a favor de otra (arrendatariopmbio de unas rentas periddicas
(precio del arrendamiento o cuotas del leasingjademanera que una vez finalizado
dicho periodo, el arrendatario puede o devolvebleses al arrendador, o convenir
un nuevo contrato de arrendamiento o adquiriresh Ipior su valor residual.

- G.L.P: consiste en la administracion, gestion yilpedinanciacion de los pagos que
tiene que efectuar nuestro cliente a sus provesdore

- Financiacion Importacion: surge por el desfase nfitero producido desde la

adquisicién y pago de la mercancia al exportadstaHa venta del producto.

Consideraciones a tener en cuenta en el Riesgodiana:

- Plazos acordes a los destinos de fondos. No fiaamversiones en inmovilizado

con créditos de circulante, ni viceversa.

14



- En operaciones a plazo: garantias reales.

- Plazo abierto: cuidado, no son indefinidos.

- Importancia de los avalistas solidarios/mancomusatoPymes donde la solvencia
esta respaldada con patrimonios personales del.soci

2.2.3.Riesgo de firma

Son aquellas operaciones de garantia (avalestasédocumentarios) en las que el
banco con su nombre y solvencia asegura el buedefioperaciones o compromisos
contraidos por sus clientes o entidades que afiante terceros. En este tipo de
operaciones no existe inversion por parte del bamcel momento inicial, pero si el
riesgo de que incumplida la obligacion garantizaddanco tenga que hacer efectivo
dicho compromiso, en un futuro. Es por este motpar, lo que debe estudiarse la

operacién como cualquier operacién crediticia.

Por tipo de aval podemos distinguir:

- Aval Técnico: avales ante Organismos Publicos cativmm de participacion en
concursos, subastas, ejecucion de obras, buere fobch o prestacion de servicios,
etc.

- Aval Econdmico: ante proveedores, compradores. €tged operaciones de caracter

comercial y responden al pago aplazado en compr@wee cualquier clase de
bienes, fraccionamientos de pagos ante proveedorasiministradores, sumas
entregadas anticipadamente,......

- Aval Financiero: responden de créditos o préstanhtesnidos en otras entidades por

el cliente, ante las que el banco, como avalistedq obligado directamente a su

reembolso. Son avales por aplazamiento de pagarses; etc.

Créditos _Documentarios: convenio en virtud del cual un banco (banco Enpisor

obrando a peticion y de conformidad con las insinrmes de un cliente (ordenante) se
obligara a pagar a un tercero (beneficiario) elarts del crédito contra entrega por
parte de éste de determinados documentos exigidesdemuestren que se han

cumplido los términos y condiciones estipulados.
Consideraciones a tener en cuenta en el Riesgorda:F
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- Concepto del aval : para valorar el riesgo que asos) (técnico, econémico 0
financiero)

- Vencimiento del aval: indefinido o con plazo cierto

- En avales por recursos ante Hacienda: cuidaddallaalos intereses

- Importancia de tener el texto.

- Los avales financieros suponen el mismo riesgaugue édito.

3.2. ANALISIS DEL RIESGO EN UN CLIENTE

Primero distinguiremos entre personas fisicas ydigas. Recordaremos que una
persona fisica, siempre dentro del ambito juridesoaquella persona humana capaz de
adquirir derechos y obligaciones frente a tercaraentras que una persona juridica es
aquella sociedad u organizacion que también tiele@op poderes para adquirir

derechos y obligaciones frente a terceros.

A continuacion; pasaremos a analizar el diferestadgo de analisis de riesgos segun

sean personas fisicas o juridicas;

3.2.1Personas Fisicas

Lo que se denomina “personas fisicas” mayoritamdeneson las tradicionales
economias domésticas, aunque nos encontramos teoesantes matices, que vamos a
comentar en este apartado. Las personas fisicassemisllas serian aquellas con
trabajos por cuenta ajena, que nos presentan sleratgones fiscales a través del
Impuesto de la Renta de las Personas Fisicas (IRBE&) Impuesto del Patrimonio. A
partir de ahi nos encontramos con los denominadogfiomos” o “trabajadores por
cuenta propia”’, que son negocios de pequefio tanta@opperan en su sector con la
Licencia Fiscal, sin haber llegado a la constitnaé una sociedad. Este es el caso, por
citar ejemplos, de las asesorias y consultoriasesparestaurantes, franquicias,
tintorerias, farmacias, y mil negocios mas queif@min en nuestro pais sin forma
juridica societaria, siendo la decision de optareeformar parte del mercado como
“autbnomo” o “pyme” como personal, con diferentaglicaciones fiscales, que no

entraremos en detalle en este trabajo.

16



A la hora de sancionar a personas fisicas, nosngaooos con dos hechos muy

importantes;

Patrimonio y Sociedades Patrimoniales. En determinados perfiles de personas

fisicas, no puede separarse la persona fisica pefsona juridica, ya que nos
encontramos con “Sociedades Patrimoniales”, queanesinstrumentadas
juridicamente como SL o SA, pero no tienen actiidmpresarial como la podemos
entender para una empresa fabricante o comerdalzaEstas se constituyen para
ser las tenedoras legales de los inmuebles prapigelda personas fisica a efectos
fiscales, por lo tanto su actividad es la tenencampraventa y alquiler de
inmuebles. Es imprescindible a la hora de estudianna persona fisica con
patrimonio localizar la posible existencia de éssaicitar sus balances y cuentas de
explotacion y proceder al estudio detallado de solds bienes que componen el
Inmovilizado Material como Financiero de la Patrmab. Es preciso sancionar
teniendo en cuenta tanto a la persona fisica earssus derechos y obligaciones y
su patrimonial, teniendo pleno conocimiento de alorvreal de mercado y de su

finalidad.

Productos:Dependiendo del producto que haya solicitado entdi, el andlisis de
riesgos por parte de la entidad debera incidir m&senos en unos determinados
aspectos u otros. Las grandes categorias de posdoetirian ser, a grandes rasgos;
préstamos hipotecarios para vivienda, créditosmaéemo (financiacién para compra
de vehiculos, bienes de consumo, utillaje de hogapréstamos con garantia real o
pignoracion de activos, operaciones para inversiogie Patrimoniales (leasing,

hipotecas sobre inmuebles...)

Después de esta breve introduccion de una pergsioa § sus particularidades, vamos

a dar paso a como realizar un buen andlisis ecaadimanciero.

Los tres puntos fundamentales que hay que tenaresa:

Solvencia

Capacidad de reembolso
Rating de la operacién
Otros
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Todas operaciones solicitadas cuyo titular/es senegn dentro de este apartado es
imprescindible contar con el documento de “Solgtile Financiacién”, en el que el
cliente solicita la operacion y cumplimenta detemdios datos relacionados con su
situacion personal y profesional. Los documentopréscindibles para tramitar una

operacion son:

- Tres ultimas ndéminas
- IRPF, al menos del ultimo ejercicio.
- Impuesto sobre Bienes Inmuebles (solo en caso dsomms con un amplio

patrimonio)

A continuacién detallamos la informacion de la giebemos disponer y qué debemos
analizar en los documentos que proporcionan lentels y que pediran las entidades.

Los cuatro puntos fundamentales que hay que tenementa:
- SOLVENCIA
La solvencia del cliente viene dada por:

o Declaracion de bienes; esta informacion tambiére del recogida para cada uno
de los titulares y de los avalistas, en el casgugelos hubiera, para asi determinar
la situacion patrimonial. Basicamente, consistei@m declaracion firmada por el
cliente relacionando el conjunto de los bienesrgd®s de su propiedad (Activo)
asi como las deudas (Pasivo), también debe cornmeperaciones que avala en
el resto del sistema financiero. Este documentde ssugstituir al balance y a la
cuenta de resultados de una sociedad. De las deicliaes de bienes que el cliente
presenta se debe tomar en cuenta exclusivamentlaayypartidas que sean
susceptibles de facil localizacion, identificacign que tengan un valor
contrastable en el mercado, procediendo a exchyielios elementos que no
cumplan este requisito. Salvo excepciones, norgda en cuenta las inversiones
financieras que tengan en compafias de pequefiidayren las que ejerzan una
influencia significativa, aunque si que se debelétener en cuenta cuando estos
ejemplos concurran a elaborar una imagen negatpaco solvente de la empresa
de la cual el cliente obtiene sus recursos ecorasrpara poder pagar la deuda
gue ha contraido. Es preciso recalcar que a vacdsdaracion de bienes puede
ser sustituida por documentos que certifiquen lapipdad, derechos vy
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obligaciones que tiene contraidas la persona, @s, geesentando, por ejemplo,
notas simples de las viviendas en propiedadesficanibs de deuda y extractos
de depdsitos con entidades bancarias, IBIS, adrdeéa declaracion del IRPF

también se puede obtener una aproximacion devarsoh del cliente....

- CAPACIDAD DE REEMBOLSO

Mediante el andlisis de los distintos conceptosuidos en la declaracién de la
renta tanto de los titulares como de los avalisaguede observar y/o estimar la
capacidad de reembolso. A continuacion haremos remebresumen de los

apartados que contiene una declaracion y la infodnague podemos extraer de

cada uno de ellos:

o Rendimientos del Trabajobien pueden ser retribuciones dinerarias o bien

retribuciones en especie

o0 Rendimientos del Capital Mobiliario; correspondelo®ingresos por posiciones

de pasivo que el cliente tiene depositado en Emths entidades.

o Rendimientos del Capital Inmobiliariepn aquellos relacionados con los ingresos

gue pueden proceder de inmuebles arrendados yenbtados.
o Rendimientos de Actividades Econémicesfresponden a aquellos ingresos que

proceden por trabajos desempefados por cuentaapespdecir, en el caso de
trabajadores autonomos vy liberales y pequefios eamwe. Tomaremos como

valor el aquel una vez deducidos los gastos irdosrpara su obtencion.

- RATING DE LA OPERACION

Es normal que cada banco, a instancias del BClgatena plataforma interna
basada en un modelo de datos, autorizado por gareste organismo, para el
analisis y sancion de operaciones de manera autanéista plataforma esta
compuesta de los datos obtenidos a través dertalicion manual por parte del
personal bancario en el sistema y es éste el aumBvés de una numeracion,
establece un rating o nimero para calificar laagén de activo, de acuerdo a su
riesgo y calidad. Aunque bien es cierto que non@ssancion vinculante, si que se
toma como base para aquellas operaciones que ppestantar ciertas dudas por

parte del personal de riesgos a la hora de darlapsobacion. Pocos bancos
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dentro del sistema financiero espafol tienen uters&s de rating perfeccionado
totalmente, ya que siempre hay caracteristicastitataras o cualitativas que
pueden escaparse o0 no poder ser introducidas ddatrsistema, por lo que
siempre es mejor tener como base el rating ofrepmoel sistema y dejar al

personal del riesgos correspondiente la sancida dgeracion.

- OTROS

o Comprobaciéon de la existencia de anticipos de namia que nos ofrecera una
orientacion acerca de la situacion de liquidezsdétitante

o Atencion al régimen matrimonial, ya que en gandesigiempre es necesario
recoger la firma de ambos dos en la operacionseparacion de bienes, haciendo
comparecer al conyuge en la propia Escritura paeafigne el consentimiento en
el caso de las operaciones hipotecarias.

o CRBE; Es imprescindible contar con la informaciome gnos proporciona la
Central de Riesgos BDE (en el documento de sdiai financiacion se incluye
el consentimiento del cliente para hacer la coaslltBanco de Espafia), ya que
de esta manera podemos comprobar cual es el emdiemda del cliente y si la
cifra de deudas es proporcionada a su patrimongdigionalmente si tiene

capacidad para atender los pagos correspondietitda & deuda.

3.2.2Personas Juridicas

Como bien hemos introducido anteriormente, lo geedenomina como personas
juridicas son las sociedades constituidas en difesevariedades para poder realizar
actividades econOmicas: anénima, limitad, civilpperativa...Con el analisis de la
documentacion econdmico-financiera de una empisances, cuentas de PYG... se
pretende conocer la dinamica que el patrimonio yadavidad que la empresa ha
experimentado en el tiempo, mostrando y explicdad@turaleza del patrimonio objeto
de estudio y mostrando todos los movimientos querde el afio la empresa ha

efectuado para desarrollar su negocio.
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La obtencion de la informacion es muy importangegye dependemos de su veracidad
para realizar un andlisis lo mas cercano posilbder@alidad. Para ello, deberemos tener
en cuenta:

- Tipo de informacién vy fiabilidad: lo primero quen@amos que conocer sobre la
informacion financiera que nos ha dado el cliebdanhce de situacion y cuenta de
pérdidas y ganancias) es su grado de fiabilidadugaesta directamente relacionada
con la calidad de la informacién. De mayor a mdiatnilidad tendriamos;

Balance auditado por primeras firmas

Registro Mercantil

Balance Fiscal: Impuesto de Sociedades

Balance incluido en la Memoria de la Sociedad

Balance sellado y firmado

O O O O o o

Balance sin sellar

- Balance de situacion: es el estado contable quejadh forma valorada de la
situacion patrimonial y financiera en un momenttedrainado, normalmente a la
formalizacién de un ejercicio econdmico, aunqueeaes también se presentan
balances trimestrales, semestrales, provisional&s.balance esta compuesto en
varias masas patrimoniales (ver anexo 2)

- Cuenta de pérdidas y ganancias: refleja el resultatbh obtenido por la sociedad en
el desarrollo de su actividad antes de la distidsucle beneficios. En el caso de
existir beneficios, su aplicacion se destina a pgompuestos, pago de dividendos,
reservas... (ver anexo 3)

- Principales principios contables aplicados: agselboincipios en los que se ha
basado la sociedad para contabilizar, por ejemglogriterio de valoracion de
existencias, porcentajes aplicados en la amoréinaiel inmovilizado...

- Memoria e Informe de Gestidon: nos debe de servia ganocer informacion
complementaria o detallada de las partidas delnBalay PyG ademas de otra
informacion sobre la sociedad. La Memoria deberatereer los criterios de
valoracion aplicados, el importe de las deudasadsokiedad y su desglose, las
garantias comprometidas con terceros... Por su mrteforme de Gestion debera
contener una exposicion fiel sobre la evolucionlae negocios y situacion de la
empresa, informando sobre los acontecimientos itaptas ocurridos después del

cierre del ejercicio.
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Es muy importante, de cara a realizar un buen sss&@conomico-financiero, conocer

con exactitud el “contenido” real de determinadadigas dentro de la contabilidad del

cliente, y que, en su caso, deberemos pedir explitas al cliente para conocerlas,

siendo algunas de ellas:

Inmuebles: indicar si se encuentran inscritosesap cargas sobre los mismos, si son
utilizados en la explotacion, estimar su valor &&@ds al mercado...

Inmovilizado financiero: estimar si el apoyo a agude las filiales puede
comprometer la evolucion futura de la empresa @es de un analisis de dichas
participaciones, discerniendo dénde, como y porgeéha invertido en dichas
empresas.

Existencias: es una partida del balance muy féctinflar” por parte del cliente para
dar una consistencia a su masa de activo, por éoegude especial importancia
determinar si sus existencias son razonables erparacion con compafias del
sector, la explicacion de su alto o bajo nivel deentario, comentar variaciones
significativas, rotacion de existencias, existemahsoletas, deterioradas o de dificil
venta, procedimiento seguido para su valoracioR@FILIFO, promedio...), prestar
especial atencion a la posible estacionalidad e@glocio para poder interpretar
correctamente la cifra de existencias...

Realizable: es decir, aguellas partidas tambiéonmeras “cuentas a cobrar”. Son los
deudores o clientes. Por lo tanto, se debera viilaadecuada adecuacion de las
cifras a los plazos medios de cobro, coeficienteindgagados y fallidos en la
sociedad y en el sector, importe de la deuda madsafecha del ultimo balance.
Ademas de esto, observar la politica y cifras deipiones por morosidad que vaya
dotando la compaiiia, de nuevo la estacionalidadeggicio...

Fondos propios: basicamente es comprobar la sdéveecla empresa, relacionando
la cuantia de los recursos Ajenos con los promdsien, con el total del Balance.
Los accionistas también juegan un papel muy imptetan el analisis, ya que hay
gue considerar su calidad como accionistas, sfismas o juridicas, residentes o no
residentes, la propia solvencia que hay detraslide..e Ademas, es destacable
conocer la politica de reparto del beneficio andal la empresa: dividendos,
reinversion de beneficios... ( para paliar este apartlo mejor es tener
conocimiento de tres ejercicios econdmicos congexs)t

Deudas con bancos: partida también muy importaatgue es la relacion de los

préstamos y créditos bancarios con indicacion debémcos prestamistas ( no es lo
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mismo tener de banco lider en préstamos al Samtapnsea un banco de escasa

presencia nacional), fechas de concesién y venotogey garantias concedidas. Una

herramienta muy importante para determinar el esai®@iento es la CIRBE.

Cuenta de resultados: una sociedad puede tenesituaaion patrimonial dificil pero

si su cuenta de resultados la aguanta o le pedadacir que en los proximos afos

va a mejorar notablemente su situacién puede sesvide indicativo de como esté

realmente la empresa. A analizar:

o

o

Evolucién de las ventas

Naturaleza de los ingresos de explotacion: haleitusd esporadicos

La variacién de existencias coincide con la quemsestra en el Balance de
Situacion.

Politica de amortizaciones que lleva a cabo la editgy relacionarla con los
niveles de obsolescencia de la maquinaria y nes@éssdde nuevas inversiones
para la continuidad del negocio.

Evolucién de los ingresos y gastos financierosbbista con netearlos, ya que son
dos conceptos contables de naturaleza y proceddistiaa.

Estudiar si se sigue una politica de provisionabsta o si las dota en funcién del
nivel de resultados relacionados con las existenabentes y participaciones

financieras.
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4. ESTUDIO DEL RIESGO EN LA CONCESION DE CREDITO

Las dos siguientes propuestas son dos ejemplasgipie operaciones de activo, como
lo son un préstamo personal a una sociedad y @tapné hipotecario, que suelen darse
muy a menudo en el dia a dia de cualquier entidaddiera, centrandonos en el riesgo

financiero de cada una.

4.1. PROPUESTA DENEGADA

A continuacién aparece el cuadro resumen de laupsip de activo de un préstamo

personal de un importe de 1.000.000€.

Tabla 4.1; Cuadro resumen de la operacién

TITULARES Industrias Garcia Sin, S.L.

Destino de la operacion Obtener liquidez para amortizacion de

otras operaciones con tipos mas alto

"2

Condiciones econémicas 2% plazo 3 afios.
Garantias Personales, la sociedad.
Origen de la operacién Potencial
Fecha 22/11/2015
Rentabilidad prevista 1,8%

En el siguiente parrafo vamos a detallar un pocdiistoria de la empresa, para
conocerla mas a fondo y la actividad que desarrplaa posteriormente analizar sus

datos contables y poder formar una opinidbn masretasobre su situacion financiera.

ENTORNO DE LA SOCIEDAD

La sociedad fue constituida en 1983 en Zaragom#n fiel esfuerzo familiar de los
hermanos Garcia, y cuyo origen viene desde tiemmpds de otras sociedades en las
que participaban los Hermanos Garcia. Con el pastosl afios, fueron adquiriendo

empresas de la zona para apoyar su integracioicateyt horizontal dentro de su
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proceso productivo. En 2005 inicia su actividad gaandes superficies comerciales, de
ahi su crecimiento en ventas en dichos afios exp@ah@ente. Su actividad consiste en
la elaboracion de conservas y productos alimemstid® la zona de Aragén. En 2007
inicia su actividad exportadora. Sin embargo la angyoporcion de ventas se realiza
en territorio nacional. Comercializa bajo sus pagpmarcas blancas como para otras
marcas de grandes superficies. Cuenta con unaillpladg més de 200 trabajadores

aproximadamente en el dltimo afo.

Su principal accionista es una sociedad matrimdtda INVERSIONES GARCIA SIN,
S.L. con un 50%-52% del accionariado, que basiceanéene a su nombre las
instalaciones que alquila a su sociedad dependyetéela cual a su vez son accionistas
la familia Garcia Sin, con un accionario muy dieedistribuido en abuelos, hijos,
sobrinos... Ademas, en distintos porcentajes a tipadicular, poseen acciones los
individuos de la familia de la sociedad Industf@ercia Sin. A destacar algunos de sus
clientes como son DIA, EROSKI, CARREFOUR, pequefomsnercios... Como
proveedores tiene a los agricultores distribuidok dargo de toda la comunidad
aragonesa y a productores de aceite. La sociedacnsaentra en el sector

agroalimentario.

DATOS CONTABLES

Presentamos los datos contables de la sociedadgbood, primero su P y G y después

su balance (VER ANEXO 4; datos llevados al extrenmoodo de ejemplo):

Tabla 4.1; Cuenta de Pérdidas y Ganancias Industria&arcia Sin, S.L

(MILES DE €) 2012 2013 2014

VENTAS 44265 45466 45644
Variacion ex -151 167 190
Aprovisionamientos -27181  -28480  -27614
Otros ingresos 9 26 48
Otros gastos (sueldos y explot) -15393  -15664  -1652
Amortizacion -805 -887 -1003
Imp. Subvenciones 70 62 58
Deterioros -4 -8 -40
Otros resultados -226 41 -40




RDO EXPLOTACION 705 122 751
Ingresos finan 214 157 133
Gastos finan -615 -650 -600
Deterioro enaj instr finan 23 0 0
RDO FINAN -401 -493 -467
BAI 304 229 284
Impuestos -99 -85 -75
RDO EJERCICIO 205 144 209

En la cuenta de resultados, observamos una edtab#in la cifra de ventas, situada en
los tres afios sobre los 44-45 millones €, cifrddmds importante para una empresa del

sector. Si los datos restantes, vemos que tieneitraade aprovisionamientos y otros

gastos de explotacion (incluidos sueldos y saladesla plantilla) que se comen

practicamente la cifra de ventas, dando unos ekt eso si, constantes pero
insignificantes en % a la cifra de ventas, ya @redpenas son el 1,65%. Ademas el

anico problema no es este, ya que el resultado wdeacsividad, positivo pero

insignificante, es minorado por el resultado finare, ya que tiene unos gastos
financieros elevados por la deuda financiera @ereet ocasionado asi que tenga un
resultado del ejercicio, después de impuestosamsteducido. En resumen, las cifras
de ventas son muy buenas pero tiene un coste etash que afadido a unos costes

de financiacion elevados provocan que su benediegopoco significante. Sus C-F son

de 1,4MM (en adelante unidades de millén) € erteha afio.

Tabla 4.2; Balance de Situacion Industrias Garcia 8j S.L (Activo)

(MILES DE €) 2012 2013 2014

A) ACTIVO NO CORRIENTE

1. Inmovilizado intangible

- Fondo Comercio

2. Inmovilizado material

- Terrenos y construcciones

- Instalaciones

4. Inversiones en empresas del Grupo

18601 16757 21434

4755 4698 4684
4229 4229 4299
8728 8361 8382
786 609 413
7862 7748 7965
0 0 5085
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5. Inversiones financieras a largo plazo 1106 323 869
6. Activo por imp. diferido 4011 3373 2440
B) ACTIVO CORRIENTE 15606 17946 16899
1. Existencias 2923 3182 3320
2. Clientes 9525 8912 9333
3. Inv. en emp del grupo 573 679 0
4. Inv. financieras a corto 2455 2098 1348
6. T2 19 3043 2802
TOTAL ACTIVO 34207 34703 38333

En referencia a su activo, el activo no corriergae un mayor peso que el corriente.
Por partidas significativas, destacariamos denélond corriente que los terrenos y
construcciones que posee estan en su mayoria aatmsi y son de poca importancia,
ya que las naves donde desarrolla su actividagénezén a la sociedad matriz. Por lo
tanto, éste esta formado por un fondo de comegcie,proviene de las compras de las
distintas sociedades que han ido adquiriendo, iparsiones en empresas del Grupo
gue son la valoracion de las participaciones etinths sociedades filiales (la sociedad
no tiene obligacién de presentar cuentas anualesolidadas) y activos por impuesto

diferido. Estas tres partidas habria que poner wata cu valor ya que es dificil de

cuantificar su correcto valor. Dentro del activarmmte, tiene una cifra de clientes

adecuada (un periodo de cobro de unos 70-75 dias)cifra de existencias adecuada

en comparacion al sector y un disponible de casiME.

Tabla 4.3; Balance de Situacién Industrias Garcia 8j S.L (P. Neto y Pasivo)

(MILES DE €) 2012 2013 2014

A) P. NETO 7581 9259 11582
1. Fondos propios 7368 9080 11431

- Capital 4223 4223 4223

- Reservas 2939 4712 6999

- Rdo. ejercicio 205 144 209

B) PASIVO NO

CORRIENTE 8367 7950 8823

1. Deudas a largo 5093 4873 6428
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2. Pasivo por imp. dif 3274 3077 2395

C) PASIVO

CORRIENTE 18258 17494 17928
1. Deudas 7398 5516 5338
2. Proveedores y acreedores 10860 11978 12589

TOTAL PN + PASIVO | 34206 34703 38333

Por el lado del pasivo, la sociedad tiene unosdsrmtopios del 30%, encontrandose la
sociedad capitalizada, es mas, se observa queikdad ha capitalizado casi 7MM€
procedentes de la generacion de sus resultadosenflimrgo, destaca la deuda con
entidades de crédito, cuantificada en 11,7MME£, worservicio a la deuda, visto en su
informe de auditoria de 5,338 en 2015 y en losisiges afios de 1,7MME€, 1,7MME€,
1,2MME£... por lo que el C-F generado por la empreséerbastaria para atender a éste.
Su deuda financiera neta sigue siendo elevada, @&ME, con un ratio
deuda/EBITDA de 4,47, cuando se aconseja un ragmos) elevado. Ademas su
FONDO DE MANIOBRA es negativo, por lo que necediteanciacion externa para

financiar ese desajuste en el equilibrio de la enta de la sociedad.

En resumen, podriamos decir que nos encontramesugiat sociedad con una larga
historia empresarial, con una generacion de vegntiisntes muy importantes, pero que
se encuentra bastante endeudada con riesgo deufjaetensiones de liquidez en el

corto y medio plazo, sobre todo a la hora de adirogitservicio de la deuda.

Posteriormente, cotejamos su endeudamiento comueelagarece en CIRBE, previo
consentimiento de la sociedad, y vemos que cuadrmgortes con lo declarado. Nos
presentan un provisional que sigue con la tendaeteilms tres afos fiscales anteriores
analizados anteriormente, eso si observando que awa pequefia cantidad de la

sociedad de la que cuelga.

A continuacion, pasaremos a analizar su sociedddzmpara formarnos una opinion
conjunta de las dos sociedades, primero su P ydéspués su balance (VER ANEXO

5; datos llevados al extremo a modo de ejemplo):
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Tabla 4.4; Cuenta de Pérdidas y Ganancias InversiopéGarcia SL

(MILES DE €) 2012 2013 2014

VENTAS 0 0 0

Variacion ex

Aprovisionamientos

Otros ingresos 111 74 82

Otros gastos (sueldos y explot) -222 -148 -164

Amortizacion

Imp. Subvenciones

Deterioros

Otros resultados

RDO EXPLOTACION | -111 -74 -82

Ingresos finan 0 13 113
Gastos finan -25 -20 -22
Deterioro enaj instr finan 0 0 0
RDO FINAN 88 -6 -22
BAI -23 -80 -104
Impuestos 0 0 0
RDO EJERCICIO -23 -80 -104

Como vemos en la Cuenta de Pérdidas y Ganancigsparacida a la mayoria de las
sociedades patrimoniales, sus ingresos proceddésmsdes alquileres de las naves que
tienen en propiedad y alquiladas a su filial pareehlizacion de su proceso productivo.
Unos datos discretos para la sociedad dominanteajeee de un proceso productivo.

Tabla 4.5; Balance de Situacién Inversiones GarciaLActivo)

(MILES DE €) 2012 2013 2014

A) ACTIVO NO

CORRIENTE 14527 14315 14315
1. Inmovilizado intangible 0 0 0
2. Inmovilizado material 9000 9000 9000
4. Inversiones en empresas del Grupg 5527 5315 5315

29



B) ACTIVO CORRIENTE 58 60 1057

1. Existencias 0 0 0
2. Clientes 54 58 62
3. Inv. en emp del grupo 0 0 0
4. Inv. financieras a corto 0 0 995
6. T2 2 2 1
TOTAL ACTIVO 14585 14375 15372

Tabla 4.6; Balance de Situacion Inversiones GarciaLSP. Neto y Pasivo)

(MILES DE €) 2012 2013 2014

A) P. NETO 4810 4729 4624
1. Fondos propios 4810 4729 4624
- Capital 4470 4470 4470
- Reservas 930 930 930
- Rdo. ejercicio anteriores -566  -589 -670
- Rdo. ejercicio -23 -80 -104
B) PASIVO NO

CORRIENTE 9000 9000 10000
1. Deudas a largo 9000 9000 10000
2. Pasivo por imp. dif 0 0 0
C) PASIVO

CORRIENTE 775 647 749

1. Deudas 773 645 747
2. Proveedores y acreedores 2 2 2
TOTAL PN + PASIVO |14585 14376 15373

Y en su balance y pasivo, observamos el valor btmtde las naves, de 9 MME€, la

valoracion de las acciones de su participada ryeplado del pasivo nos encontramos
con unos FFPP que representan un 30%, pero codauta financiera elevada. Esta
deuda financiera se corresponde en su mayor pakteida con terceros, que vienen a

ser sus socios, los cudles hicieron un préstarasadiedad para financiar la compra de
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las naves. La deuda con entidades financierassemificante, cuantificada en 250M

(en adelante unidades de millar) €

En CIRBE cotejamos que la deuda es con tercerade@s socios, pero la deuda que
tiene con las entidades financieras, al estar daglar Industrias Garcia Sin, es como si
la tuviera que pagar, ademas del préstamo a lesss@or lo que aunque en un primer
momento la sociedad que desarrolla la actividadetavunos datos contables no
suficientes para atender el servicio de la deudpipr ain se le debe sumar mas cara
financiera de Inversiones Garcia Sin, ya que antpasible impago, es quien se hace
cargo de la deuda. O, dandose otra casuisticajdemae incrementar la factura de los
alquileres de la nave, por lo que es mayor gasta lpalustrias Garcia Sin, por lo que

afectara en mayor medida a su cuenta de resultsid@sde por si es bastante justa.

A pesar de parecer una operacion un poco forzastéa sina operacion para ser
rechazada, ya que el grupo se encuentra bastaméeidado y con tensiones de caja

bastante importantes en los préximos afios.

4.2. Propuesta favorable

A continuacion aparece el cuadro resumen de laugsip de activo de una hipoteca de
61.000€.

Tabla 4.7; Cuadro resumen de la operacién

TITULARES Miguel Marin Silva
Andrea Nogueras Beltran
Destino de la operacion Compra primera vivienda
Condiciones economicas XXXX
Garantias Hipoteca sobre la vivienda
Origen de la operacién Clientes de la oficina desde hace 5 afios.
Fecha 17/12/2015
Rentabilidad prevista 2,2%
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Miguel Marin Silva (12894578) y Andrea Noguerastiel (12894578) son clientes de

desde hace cinco afos. Actualmente tienen cortrogdas siguientes posiciones:

- Posiciones acreedoras

Dos cuentas ndmina, una cada uno, donde tienerciiaais sus néminas y varios
recibos, entre ellos teléfono e internet, agua,.luzemuneradas al 5%, con unos
saldos medios trimestrales de 3.400€ él y ella.4i82%.

- Posiciones deudoras
o Dos tarjetas VISA, una para cada titular, con Bsitle 1.000€ los dos, dispuestas

aproximadamente en torno al 50%, cuyos pagos sizados mayormente en
grandes cadenas de alimentacion, restauranteseysds/ lugares de ocio... y
cuyos vencimientos siempre son atendidos correci@mne
o Un préstamo hipotecario sobre la segunda vivientada en la localidad

mediterranea de Pefiiscola, de 69 metros cuadreolo® habitaciones, en un 2°
exterior con un importe pendiente de 19.343€, sobreapital prestado inicial de
65.000€ con un valor de tasacion de la viviend8d250€, habiendo ido al 80%,
con una cuota mensual, al 55% de tipo de intedés298€, actualmente,

dependiendo de las revisiones anuales de losmjposados.

Una vez descrita la posicion actual de los dofatiés, piden un préstamo hipotecario
de importe de 61.000€ sobre una vivienda para @esid habitual situada en Calle
Miguel Servet, niumero 6, 50.240 Cadrete (Zaraggza)yo valor de tasacion, una vez
solicitada por los titulares de acuerdo a una tasablomologada por nuestra entidad,
es de 73.000€.

En primer lugar analizaremos la situacién econérmieaperiencia con los titulares de

la operacion para posteriormente estudiar la cdlitth activo a hipotecar.

SITUACION ECONOMICA Y EXPERIENCIA

Los titulares de la operacién son clientes desd® harios afios, con un correcto
funcionamiento, sin ningun problema durante lossafite han estado trabajando con la
entidad, estando al corriente de sus pagos sinimirgraso. A destacar, la aportacion
inicial de 7.000€ mas gastos de compra (aproximadgsrun 10-12% del importe de la
compra) cifrados en 7.200€, en total 14.200€. Bptatacion ya es importante, ya que
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siempre se considera un desembolso inicial poe plrios titulares, siendo en este caso

elevada, por lo que la parte que financiaremomifabastante holgados.

Se pide la siguiente documentacion;

3 Ultimas néminas (VER ANEXO 6): El es administratien ADECCO vy ella
encargada de una conocida marca de tienda, enegansion y en inmejorable
situacién econdmica, siendo de las mas importagmtes solo a nivel nacional, sino
a nivel internacional; INDITEX, con una antigliedadella de mas de 5 afios.
Ultima declaracion del IRPF( VER ANEXO 7): la hacemividual, observando
unos rendimientos de él de mas de 15.000€ anuatiesgfla de mas de 25.000 €
anuales. Ademas observamos que declara rendimidatoapital mobiliario, por lo
gue deducimos que tienen un pasivo, en otra entidackente a la nuestra, bastante
importante y con el que van a efectuar la aponteiiicial a la hora de la compra del
inmueble. Bien puede ser producidos por la capdcia ahorro propia de los
titulares o bien por alguna herencia o donaciorg pa ambos casos es importante a
la hora de analizar la operacion

Tasacion de la vivienda nueva a hipotecar (VER ARE®): una vez aportada la
tasacion, por una tasadora homologada por nuestidaé financiera, observamos
que el valor dado a esta vivienda es de 73.000€lopgue compran por debajo del
valor de la tasacion, muy comun en los tiempos apreen porque el precio de la
vivienda esta por debajo de los valores realesnfefme de tasacion nos ofrece
aspectos técnicos y geograficos de la vivienda, aptejamos dando veracidad a
estos, y ademas fotografias del inmueble, entas.ell

Contrato de arras (VER ANEXO 9): para certificareqlos titulares estan
comprometidos a realizar la operacion, habienderdbslsado una parte de su
aportacion inicial en el momento de la compra, titieada en 3.000€, habiendo sido
firmado por la parte compradora y vendedora ant@rico Ademas, en este
documento podremos verificar que los importes aepra son reales.

Solucitud de financiacion (VER ANEXO 10)

CALIDAD DEL ACTIVO A HIPOTECAR

Aunque esto se puede observar con el informe dacicas bien es cierto que para un

completo andlisis debemos estudiar por nuestrat@uarcalidad del activo. Tras una

investigacion por Internet, encontramos el inmuebl@na conocida pagina de venta de
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casas de segunda mano, que a su vez estaba pdblipttr una agencia inmobiliaria, lo
gue aun nos aporta mas garantias a la hora dedmriaeoperacion. Observamos que el
inmueble se encuentra en un aceptable estado, & plestener que realizar la
instalacion de cocina, dormitorios, salén, su adeidn..., lo que nos hace pensar que
los titulares llevaran idea de pedir mas finandagpara la reforma de ésta. La zona
donde se encuentra la vivienda es una zona cem@abaragoza, a 12 kildbmetros
exactamente. Observando los precios por metro adadly de mas viviendas
colindantes, el precio no se encuentra fuera decader Este analisis es bueno
realizarlo, ya que poniéndonos en la peor situapdsible para nosotros, que es que
tuviéramos que ejecutar la hipoteca por impagoodetitulares, este inmueble tendria
una buena salida en el mercado, reduciendo apokikles pérdidas al banco. Ademas,

con la aportacion inicial de los titulares, eseaseslucen considerablemente.

Para terminar el analisis de la operacion, calcotalma TASA DE ESFUERZO Y LTV,

recordando que:

- Tasa de esfuerzopagos mensuales de la hipoteca / ingresos netosuales; este
porcentaje seria deseable que no superase el 30%ecdr, que los titulares no

destinaran méas de un 30% de sus ndminas al pags tHgpotecas.

298+260

TASA DE ESFUERZO: —
(2500+1400)/12

= 17,16%, la operacion para nada estaria

forzada.

- LTV: valor del préstamo/ menor del valor de tasaciéoropra; seria deseable que
este ratio no superase el 80% para viviendas deepairesidencia y para segunda
residencia no seria recomendable superar un 60%-d&@séndiendo de la calidad de

éste.

61.000
68.000

LTV:

= 90%, si bien es cierto que la operacién supewandlral del 80%, dado

el buen comportamiento en el cumplimiento de logopay su tasa de esfuerzo

relativamente baja, podriamos forzar en ese selatidperacion.

La operacion se autorizaria, aun siendo la LTV sapal 80%, por la buena situacion

financiera de los titulares y la experiencia cdosel
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4.3. Andlisis DAFO del proceso de Sancién

En este apartado vamos a evaluar mediante la &ahét Analisis DAFO las
“debilidades, amenazas, fortalezas y oportunidadps® surgen de la presentacién de la
operacion y su posterior aprobacion o denegaététa herramienta nos servira para
identificar y poder corregir las debilidades, atev las amenazas, mantener las
fortalezas y explotar las oportunidades cuandmseezle una financiacién a un agente
econOmico, para poder extraer una serie de recanEms que ha de seguir una
buena estrategia en la politica de riesgos en niidae bancaria.

A continuacion, vamos a realizar el Analisis DAF©Id primera operacién propuesta:

DEBILIDADES
FORTALEZAS

Situacion financiera
Importante empresa

- Garantia personal
Importe solicitado P

: Rentabilidad de la operacio
Compromiso en el pago

OPORTUNIDADES AMENAZAS

Entrar en el negocio a cortd Caida del consumo

Darse a conocer a sus . .
clientes y proveedores Competencia agresiva

Banco de confianza Presion en el precio

Se podrian tomar las siguientes medidas para:

- Mantener las fortalezas;favorecer mayor plazo de devolucion, recoger ceota

compromiso de pago...
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- Corregir las debilidades mejorar la garantia personal con avales de sa&ios
solvencia es importante, aumentar el precio ddaalintroducir alguna comision...

- Aprovechar las oportunidades; poder expandir el negocio bancario en clientes y
proveedores, lograr que la sociedad cuente pacactl la entidad. ..

- Afrontar las amenazas fomentar a través de publicidad el consumo de los
productos de la empresa, la entidad puede rebl@eeio a cambio de entrar en
otros negocios...

A continuacién, vamos a realizar el Andlisis DAF®ld segunda operacion propuesta:

FORTALEZAS DEBILIDADES
Ambos trabajadores LTV elevada

Calidad del inmueble Situacion vivienda

Clientes ya conocidos Rentabilidad de la operacio

OPORTUNIDADES
AMENAZAS

Mayor vinculacion con _ _ -
seguros Caida precio de la vivienda
Aumento en numero de Competencia agresiva

préstamos hipotecarios

_ Sencillez en los céalculos
Boca a boca con conocidog

Se podrian tomar las siguientes medidas para:

- Mantener las fortalezas favorecer préstamos a sociedades donde trabagn |
titulares, que los clientes sigan trabajando camntalad financiera
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- Corregir las debilidades rebajar LTV mediante la exigencia por parte derladad
de mayor aportacion inicial, subida del diferencial

- Aprovechar las oportunidades el cliente puede comentar a otros conocidos las
facilidades y trato ofrecidas por el banco y atmaeevos clientes, incremento del
negocio hipotecario que es de las partidas mashiasten el negocio bancario...

- Afrontar las amenazas;la entidad, con la competencia tan agresiva, nquitla
otra que atraer a los clientes con promocionesljqudd, diferenciarse en el trato,
mayores facilidades u ofertas de otros productoscwados al préstamo

hipotecario...

4.4. Recomendaciones a seguir en la estrategia d#ifica de Riesgos

A continuacidbn vamos a presentar una serie de recdationes y medidas para un
correcto seguimiento y analisis del riesgo que aswmir la entidad financiera con la
operaciéon de activo si finalmente se llega a foizaalcon el cliente, ademas de poder
lograr una mayor vinculaciébn para incrementar, annledida de lo posible, el

beneficio/rentabilidad de la operacion:

- ACTIVIDAD INVERSORA

o Involucrar al cliente en el corto plazo
Cuando por la naturaleza especifica de algunos esggs de clientela o por la
comercializaciébn de determinados productos bargaféstamos vivienda,
leasing... y que se requiera formalizar operacionesedio o largo plazo) se
recomienda no desatender el corto del cliente, pabajando con él en su dia a
dia es donde se le toma el pulso a su liquidez ypuslen detectar tanto
necesidades como tensiones.

o Recuperacion de la inversién
El interés de la entidad financiera se centra @macpa sus debidos vencimientos,
las facilidades crediticias que concedimos a noestlientes. De ello se
desprende, que en la medida de lo posible, se hbagarse en criterios de
busqueda y exigencia de liquidez y capacidad dmbekso antes que reposar la

sancion en garantias complementarias.
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o Cuota de riesgo por cliente

Hay bancos que no pretenden ser el primer bantodds sus clientes de Activo.
En lineas generales, se intenta ser uno de loodamincipales por volumen de
inversion crediticia de los buenos clientes, yrehpro en la captacion de negocio
bancario. Sin embargo para algunos, ser el terc@racto banco de un cliente
medio-alto de, por ejemplo de una persona juricic@one, por lo general, la
asuncion de una cuota de riesgo unitario mayoretjge otros competidores. En
el caso de empresas, normalmente se puede comsidarbuena cuota de riesgo,
salvo contadas ocasiones, del 15-20%. Cuando soermima del 30% deben
arroparse de muy sdlidos argumentos de solvenciarentabilidad v,

probablemente, de garantias adicionales suficielst® principio no afecta al
mercado de particulares (economias domésticagg @d que si es comun la
concentracion del endeudamiento en un solo baratwggodo para compra de

vivienda).

- ESTUDIO DE LAS OPERACIONES
o Destino de los fondos
Es imprescindible conocer el verdadero destinoodefdndos de cada operacion
crediticia que se concede y formalizar siempre setfl naturaleza de la
operacién. Lo idéneo es que los fondos prestadoaptiguen siguiendo los
siguientes objetivos:
« En el caso de empresas y negocios, a la finanoiad#® actividades
productivas, estrechamente vinculadas con la m&udhegocio
% En el caso de particulares, es preferible quennfiiacién tenga un destino
finalista (compra de un bien o servicio) 0 que aipara incrementar el
patrimonio futuro de un cliente (compra de unaeida)
o Crédito y Préstamo
Siempre que sea posible, y que la realidad dehtelig de la operacion lo
permita, se recomienda formalizar la poliza de tar@ae preferentemente a
poliza de crédito, pues en el préstamo, que hdbigrde tiene incorporadas
bajas peridédicas, podemos detectar de inmediatotraaés de los

incumplimientos, cualquier problema de tensionrfaiara del cliente.
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o Vencimiento de las operaciones
Serd primordial establecer este orden de priorifhel mayor a menor
preferencia para la entidad): préstamo (con anamitnmes), crédito a
vencimiento (y crédito con amortizaciones) y creéditplazo abierto.
- CONOCIMIENTO DEL CLIENTE
o Conocer el negocio del cliente
El conocimiento directo del cliente es requisitrascindible para la concesion
de facilidades crediticias. Por consiguiente, exgwtivo no conceder crédito a
quien no conozcamos. Conocer al cliente no consistémitarse a recoger la
documentacion preceptiva en cada caso, sino y iepeate en los clientes de
reciente captacion, es fundamental e imprescinddabzar una visita fisica a sus
oficina o instalaciones y tratar directamente cby #s administradores de su
negocio. En el caso de personas fisicas suponeceolsas condicionantes de
renta, patrimonio y de situacidén socio-econdmictaglidad del empleo, calidad
de vida...) En el caso de personas juridicas, sugonecerle analizando sus
procesos de produccion y comercializacion, su ndercasus expectativas,
competidores, y muy importante, su estructura gédey direccion.
o Negocios nuevos
Se recomienda redoblar la atencion en el casoielete$ nuevos, como minimo,
durante los seis primeros meses de relaciones ciaes; 0 mas tiempo incluso,
si hasta entonces no hemos acumulado experierfageste de su negocio y del
sector en que se mueve. Una vez se ha asumidesgbrcon la formalizacion de
la operacion, no se debe dejar al cliente hastarlavacion o revision de sus
operaciones. Hay que tener presente que la mathtd las empresas espafolas
es muy elevada, ya que el 70% de las mismas newebrmas de 4 afos. Por lo
tanto, hay que distinguir entre dos tipos de negpoauevos: los que se hacen
sobre una nueva idea empresarial y séOlida basegltalky los que se asientan
sobre una nueva idea empresarial sin la adecuatici@o de capital o
conocimiento previos del sector.
o Identificar las “personas relacionadas”
Lo que la ley interpreta como “personas relacioraéa muy amplio: cualquier
tipo de parentesco, administradores, gestorestmetiiacion en la gestion y

decisiones de la sociedad, socios/accionistas ooreptaje superior al 10% vy
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todo lo que conlleva la consideracion de Grupo Botoo. Hay que actuar con
cautela y prudencia a la hora de plantear la offsracsancionarla.

o Conocer quién esta detras, quién toma las decsi@fieiencia en la gestion.
Indagar siempre quién toma las decisiones dentrdasleempresa, quién la
maneja... ya que pueden ser socios, accionistasjepmaps de la empresa,
apoderados, administradores, directores financier&s por ello que no solo
basta con los negocios actuales, es necesariogaaersiempre los negocios
precios y experiencias anteriores de los que man@jsociedad, ya que podemos
llevarnos sorpresas, si no investigamos a qué skcal@n los socios con
anterioridad.

- GARANTIAS REALES

o Bienes no afectos, afectos y necesarios. Ordeniakidad.

Se ha de tratar de elegir correctamente el bieoeptible de garantia real. El
orden de prioridad en la eleccion seria, de mep@aa:

+ Bien no afecto a la actividad: SICAV y valores

« Bien afecto, con independencia de la propiedad lbeh inmueble
(propiedad del socio, que es el duefio del localtiehe alquilado a la pyme
pero no es avalista: es bien afecto). Un bien afestaquel que se precisa
para el desarrollo de la actividad de la empresay plel que se puede
prescindir en un momento dado.

+ Bien necesario: El concepto de bien necesario ssam@lio que el del bien
afecto.

o Oftros supuestos restrictivos relevantes

% Financiacion de promociones que no pertenezcam@ogrconsolidados o
cuya financiacion no esté totalmente cerrada

+« Inmuebles turisticos de mercados muy deprimidos.

s Inmuebles sujetos a arrendamiento que pudieranaling entorpecer la
realizaciéon del mismo, llegado el momento como mf#aa siempre que el
inquilino no suponga una mejora clara del reembadésta operacion.

o Priorizaciones en cuanto a inmuebles no afectom@er a peor)

% Primera vivienda

% Segunda vivienda (el deudor no le tiene el mismea@p y ademas el
precio es mas oscilante, mas sujeto a altibajosrtayales)

+» Locales, lofts y oficinas.
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+ Naves industriales no especializadas, como puede las de
almacenamiento que se venden de forma relativamededacil

% Instalaciones complejas especializadas. Mucha pecé&macon los obreros y
la maquinaria y, ademas, plantearnos qué utilimm@odriamos darle
nosotros a ciertas fabricas si no hay salida emeetado

“ Buques grandes o pequefos

Priorizaciones en cuanto a inmuebles no afectom@jer a peor)

Los denominados “avales morales” son aquellos avgle suelen recogerse

para disponer de mas firmas en la operacion, peeong tienen solvencia y

realmente no mejoran la solvencia global de laagpén. Esto no implica que

se renuncie al aval o que se disminuyan las operasicon avalistas.

Profundizar y afinar el estudio en los avales aiwencia

Es necesario extremar los esfuerzos encaminadossearlby conocer la

solvencia de los avalistas. Si no se conoce, dsrjiile no recoger la firma.

Como norma general, hay que buscar la concesidiiticta en la capacidad de

reembolso ordinaria del cliente y no en las gaaantiolaterales que pueda

aportar él y sus avalistas.

“Empresas malas” con “avalistas buenos”

No se debe sancionar las operaciones en base @&stapusolvencias de

avalistas, maxime cuando la sociedad, titular dssimas riesgos, no disfrute de

una situacion econémico-financiera aceptable.

Operaciones con aval de Bancos y Sociedades det{@aReciproca

Con independencia de que sean estos figuras |dstagade determinadas

operaciones, se recomienda, siguiendo una coharenai puntos anteriores,

evitar la formalizacion de aquellas operacionesathas exclusivamente en el

aval bancario o de una S.G.R. si el titular noinsepira confianza en cuanto a

la devolucion de la facilidad crediticia.

Tratamiento de las refinanciaciones

A la hora de estudiar una refinanciacion que pknie cliente, se ha de

proceder con prudencia y sentido comudn, teniendeusmta las siguientes

pautas de actuacion:

s Analizar en profundidad los motivos por los que ssdicita la citada

refinanciacion y valorarlos con arreglo a la sitdacdel cliente y sus

41



intenciones, como al posicionamiento que tomarignadad de cara al
futuro cobro
% Reducir importe por norma general.
+¢ Fijar plazos cortos pero realistas con la situatienciera del deudor.
+« Siempre habrd que conseguir una mejora y refuerzdas garantias
adicionales para la operacion.
o Trabajar con los mejores clientes y saber deca lus “malos clientes”
Iniciar una relacion de riesgo crediticio con umapessa que tiene una dilatada
experiencia en un sector, y que se ha desenvueltéste con éxito, 0 con un
particular que genera niveles de renta y/o ahonmortantes, tiene mucha menos
incertidumbre que hacerlo con quien no cumpla agismestas condiciones.
o Clientes nuevos
Redoblar la atencion en ellos, como bien se haodastieriormente, a través de
diferentes indicadores excepcionales para seguriesu dia a dia: el papel que
nos cede al descuento, movimientos de cuenta otayieheques, transferencias...
operativas de ventanilla y transacciones con elaejdro, peticiones que nos
formule...
o Composicion de la cartera de bancos de los clientes
Lo usual es que las mejores empresas 0 negocias gmis trabajen con los
principales bancos del mismo. Una estructura tigedancos de una empresa o
negocio de tamafio medio puede ser; 2 6 3 bancondegdancos nacionalesy 1 0
2 bancos medios y/o regionales. No es bueno qudiente de activo no trabaje
con alguno de los grandes bancos, ya que desdpenspectiva de riesgos esta
situacion esconde casi siempre algun tipo de digdan Por consiguiente, hay
que prestar atencion a la aparicion de bancos naegi en la cartera de entidades
financieros de los clientes. Este supuesto no lisabfe a personas fisicas, donde

suele ser habitual trabajar exclusivamente condsanc
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5. CONCLUSIONES

El objetivo del desarrollo de este trabajo ha sidoconocer el concepto “riesgo” vy el
analisis de éste, acercar todo el proceso que emu@rel estudio de una operacion y
sobre qué pilares se fundamenta la sancién, erafderautorizada o denegada, de una
financiacion. Se ha querido, por lo tanto, hacexr aproximacion de cualquier publico,
con una cultura financiera basica, introducirlee¢ia a dia de un departamento de
Riesgos tipico de cualquier organizacion territoda una entidad bancaria nacional
para que pueda llegar a entender que los bancedlmganan, sino que también pueden
perder, de ahi la importancia de saber la capaadasblvencia vy liquidez del agente

econdmico que la solicita.

Nos ha resultado tremendamente dificil diferent¢@tos los tipos de riesgos que
pueden influir en una operacion, ya que a grandsgos, tenemos tanto riesgos
macroecondémico (situacion politica, geoestrategia.ri¢sgos juridicos, riesgos
contables, riesgos en la propia esencia de la cpeta. De ahi radica la importancia en
gue en una entidad financiera, ya no solo el aaatisl departamento especifico sino a
nivel organizacion, cada empleado conozca la palitie riesgos del banco y poder
llegar a concluir, tras un breve periodo de reflexisi una operacion va a poder llevarse
a cabo o entrafia una incertidumbre real en el déarde ésta. Porque no nos
olvidemos, los comerciales de cada oficina soref@mrgados de atender a los clientes,
recoger la informacién y presentarla ante el depaehto para su sancion. El “tiempo es
oro”, y si desde el nivel inferior, detectamos ificdltad de una operacion, se gana en
eficacia y rapidez, tanto internamente como extaamde. La relevancia de formacion

en riesgos es muy Util como hemos comprobado.

A su vez, como bien hemos nombrado anteriormerids, términos relativamente
sencillos y entendibles, hemos querido que el @igle a pie que entra en cualquier
oficina sepa de antemano qué documentacion le keg@erir el empelado para el
estudio de su financiacion y que comprenda, sesctmte y pueda determinar desde el
primero momento, con sus datos propios en man@, aipresentar garantias suficientes
para la obtencion de la financiacion con el fincdérir la necesidad especifica surgida

en su ambito. A consecuencia de la ultima afirdrachemos pensado que la mejor
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forma era presentar dos operaciones, realizar wdiesy razonar el porqué de la
sanciéon a favor o en contra. A menudo, los empkealdola banca se encuentran con
situaciones dificiles de afrontar con el clientano por ejemplo la no comprension por
parte de éste en obtener un préstamo, pero hanteleder el proceso de analisis de su
situacion economica, lo que “a posteriori” evitars#uaciones complicadas de

refinanciacion, mora y fallidos.

No seremos los primeros y Unicos en decir que desdsector financiero se han
cometido errores, siendo uno de ellos el deseneatkerde la crisis econGmica y
financiera vivida como fueron las hipotecas sulbapriuna verdad obvia por todos, pero
no volvamos a repetir los mismos. Seamos capacasettiear y dar a conocer un sector
tan complicado vy dificil como lo es el financierarg hacer entender a la gente que no
todo es dinero gratis, y que solo se puede prestae, presenta una garantia real de que
va a ser devuelto. Evitariamos errores tanto desgminto de vista del cliente (no
endeudarse si no es capaz de la devolucion delodmestado) como desde el punto de
vista del empleado de la banca (sancionar una cpargue de antemano se sabe que
es dificil que sea exitosa). Invirtamos en educgagibultura financiera y nos libraremos

de muchos males acecidos en los altimos tiempos.
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