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Resumen

El presente trabajo aplica en una empresa dedicada a la produccién, comercializacién y distribu-
cién de productos derivados del asfalto en la zona sur Chile. La empresa referida, ha preferido
no revelar su razén social, para tal efecto hemos denominado a esta, Fantasia S.A. Durante los
Gltimos afios Fantasia ha experimentado un crecimiento significativo en sus ventas y con ello, una
disminucién de su nivel de liquidez y calidad de sus cuentas por cobrar. Sin embargo, este incre-
mento en cuentas por cobrar estd asociado a un mayor riesgo asumido de cobro, dada su politica
liberalizadora de cuentas por cobrar. Mas atin, Fantasia S.A., no dispone de un sistema de gestiéon
de crédito objetivo que permita una evaluacién adecuada de la calidad y capacidad crediticia de
sus clientes actuales y potenciales. Por tanto, en este articulo se propone a Fantasia un modelo de
evaluacion crediticia a sus clientes actuales y potenciales ajustado y ponderado a su realidad, que
permite disminuir el riesgo de crédito o incobrables. El presente trabajo considera, una descripcion
de los modelos de evaluacién de créditos y en especifico de los modelos de credit scoring. A través
de entrevistas a expertos, se definieron variables cuantitativas y cualitativas criticas a considerar
en un proceso de gestion de créditos. Respecto de la calidad del modelo de evaluacién crediticia
propuesto, este muestra que un 81,82% de los créditos otorgados a sus clientes han superado el
nivel minino de evaluacién o limite de aprobacién por la empresa.

Palabras clave: Andlisis; Riesgo de crédito; Credit scoring; Evaluacién y capacidad de pago.

CREDIT RISK ANALYSIS, CREDIT SCORING MODEL
PROPOSAL

Abstract

This work is applied in a company dedicated to the production, commercialization and distribu-
tion of asphalt products in the south of Chile. The aforementioned company has preferred not to
disclose its corporate name, for this purpose we have called this, Fantasy S.A. During the last few
years Fantasy has experienced a significant growth in its sales and with it, a decrease in its level
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of liquidity and quality of its accounts receivable. However, this increase in accounts receivable
is associated with a greater risk assumed of collection, given its policy of deregulating accounts
receivable. Moreover, Fantasy S.A., does not have an objective credit management system that
allows an adequate evaluation of the quality and credit capacity of its current and potential clients.
Therefore, in this article, a credit assessment model for its current and potential clients adjusted
and weighted to its reality, which allows to reduce the credit risk or uncollectible is proposed to
Fantasy. The present work considers, a description of the models of evaluation of credits and in
specific of the models of credit scoring. Through interviews with experts, quantitative and qualita-
tive variables critical to be considered in a credit management process were defined. Regarding
the quality of the proposed credit assessment model, this shows that 81.82% of the loans granted
to its clients have exceeded the minimum level of evaluation or limit of approval by the company.
Keywords: Analysis; Credit risk; Credit scoring; Evaluation and payment capacity.

ANALISE DE RISCO CREDITICIO, PROPOSTA DO MODELO

CREDIT SCORING

Resumo

O presente trabalho se aplica a uma empresa dedicada & produgao, comercializacdo e distribuigao
de produtos derivados do asfalto na zona sul Chile. A empresa referida tem preferido nao revelar
sua razao social, e para isto foi denominada Fantasia S.A. Durante os tltimos anos Fantasia tem
experimentado um crescimento significativo em suas vendas e com isso, uma diminuicido de seu
nivel de liquidez e qualidade de suas contas por cobrar. No entanto, este incremento em contas por
cobrar esta associado a um maior risco assumido de cobranga, dada sua politica liberadora de con-
tas por cobrar. Mais ainda, Fantasia S.A., ndo dispde de um sistema de gerenciamento de crédito
objetivo que permita uma avaliacdo adequada da qualidade e capacidade crediticia de seus clientes
atuais e potenciais. Portanto, neste artigo propde-se a Fantasia um modelo de avaliagao crediticia
a seus clientes atuais e potenciais ajustado e ponderado a sua realidade, que permite diminuir o
risco de crédito ou incobraveis. O presente trabalho considera, uma descrigdo dos modelos de
avaliagdo de créditos e especificamente dos modelos de credit scoring. Através de entrevistas a
peritos, definiram-se variaveis quantitativas e qualitativas criticas a considerar em um processo de
gerenciamento de créditos. A respeito da qualidade do modelo de avaliacdo crediticia proposto,
este mostra que 81,82% dos créditos outorgados a seus clientes tém superado o nivel minimo de
avaliagao ou limite de aprovacédo pela empresa.

Palavras chave: Andlises; Risco de crédito; Credit scoring; Avaliacdo e capacidade de pagamento.
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1. Introduccion

En América Latina, actualmente las pequefias y
medianas empresas constituyen el mayor actor em-
presarial, sin embargo, pese a su importancia en la
economia no cuentan con un apoyo adecuado que
promueva el desarrollo y crecimiento (Aguirre et al.,
2006; Toro & Palomo, 2014).
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Entre las causas que restringen su desarrollo y cre-
cimiento, las limitaciones a las fuentes de finan-
ciamiento formales que permitan un desarrollo
adecuado de sus operaciones (Harvey & Wendel,
2006; Guaipatin, 2003). Lo anterior, es debido a
la falta o escaza informacién financiera provista por
estas empresas segin criterios contable financieros
que permitan evaluar su capacidad de ser sujetos de



ANALISIS DE RIESGO CREDITICIO, PROPUESTA DEL MODELO CREDIT SCORING

crédito, como también por no disponer de activos
de calidad que garanticen sus obligaciones ni dispo-
ner de un historial financiero que permita evaluar
su capacidad de pago (Berger & Udell, 1998). Por
su parte, Mead & Liedholm (1998), sostienen que
este tipo de empresas carecen de adecuadas herra-
mientas de gestién afectando la marcha del negocio
y la capacidad de generar recursos y el acceso a
fuentes de financiamiento que aseguren su sustenta-
bilidad futura. A nivel Latinoamericano, se pone de
manifiesto el problema de las Pymes en acceder a
financiamiento bancario pese a su importancia en la
matriz empresarial (Harvey & Wendel, 2006; Guai-
patin, 2003).

Producto de lo anterior, surge un especial interés
en conocer los riesgos de financiamiento y liquidez
a que estan expuestas estas empresas, con el fin
de proponer instrumentos que les permitan actuar
oportunamente y de esta forma, con informacion
relevante, tomar adecuadas decisiones (Toro & Pa-
lomo; 2014). En este sentido, muchas investigacio-
nes coinciden en que las restricciones de financia-
miento son criticas en el desarrollo de las Pymes
(Lopez, et al, 1999; Maroto, 1996; Freixas, 1991;
Romani et al, 2002). Pese, al significativo desarrollo
de modelos predictivos de la capacidad de pago, un
problema que se repite con frecuencia es la identi-
ficacién de un reducido conjunto de variables que
pueden describir y predecir, de forma fiable las di-
ficultades financieras. Existe acuerdo respecto de
la importancia de la informacién financiera, pero
también es evidente que se necesita mayor informa-
cién, y mas diversa (Rodriguez et al, 2014).

De acuerdo a lo anterior, el uso de informacién fi-
nanciera, es de gran utilidad, en el analisis y gestion
del crédito (Rosillo, 2002) debido, a que hace énfa-
sis en a) definir las politicas de ventas, inversiones
y condiciones de pago, b) identificar y gestionar el
riesgo de incobrables, y c) establecer las acciones
que permitan asegurar la recuperacion de los fon-
dos invertidos en cuentas por cobrar (Vazquez et al,
2007). Lo anterior supone que la gestién de créditos
debe ser considerada como una actividad riesgosa y
clave en la gestion de fondos dados los efectos en la
liquidez vy solvencia del negocio (Elizondo & Altman,
2003; Vazquez, et al, 2007 & Nava & Marbelis,

2009). Para esta investigacion, entenderemos por
riesgo de crédito, la probabilidad que a su venci-
miento, un cliente no haga frente, en parte o en su
totalidad sus compromisos contraidos debido a la
falta de liquidez (Chorafas, 2000). Con la finalidad
de disminuir los riesgos de crédito, es decir, la recu-
peracién de las cuentas por cobrar, se recomienda
analizar la industria en la cual participa el cliente, el
comportamiento histérico y la capacidad potencial
de pago (Van Horne & Wachowicz, 2010; Ross,
Westerfield & Jaffe, 2012; Pascal, 1998).

Para estimar el riesgo del crédito y la recuperacion
de cuentas por cobrar, se han disefiado modelos es-
tadisticos, en base a un conjunto de atributos que
permiten calificar objetivamente la calidad de un
cliente (Hand & Henley, 1997; Schreiner, 2002),
sin embargo, estos modelos se han desarrollado en
extenso para instituciones bancarias relegando a
empresas de menor tamaro. En términos generales
la gestién de créditos requiere de informacion que
asegure la viabilidad econémica y financiera de la
organizacion, y para ello, debe disponer de proce-
sos apropiados que permitan generar mecanismos
de direccién y correccién (Nava & Marbelis, 2009).
En este sentido, Mallo & Merlo (1995) y Pacheco
et al. (2002), sefialan que los indicadores financie-
ros representan un conjunto de interrelaciones que
permiten evaluar liquidez, solvencia, eficiencia ope-
rativa, endeudamiento, rendimiento y rentabilidad
de una organizacién.

El presente trabajo tiene como objetivo disefiar un
sistema de gestion de créditos que permita evaluar
la calidad crediticia de los clientes de una empresa
dedicada a la produccién, comercializacién y distri-
bucién de productos relacionados del asfalto en la
ciudad de Concepcién, Chile, debido a que esta em-
presa no dispone de un sistema de evaluacion del
riesgo de crédito de sus clientes, es decir, el riesgo
de no pago. La empresa referida, ha preferido no
revelar su razén social, para tal efecto hemos deno-
minado a esta, Fantasia S.A.

El articulo estd dividido en cuatro secciones. En
la primera de ellas, se hace una introduccién y se
explica la importancia de los sistemas de gestién
de créditos. En la segunda seccién se desarrollan

183



ALEXI LUDOVIC LEAL FICA, MARCO ANTONIO ARANGUIZ CASANOVA & JUAN GALLEGOS MARDONES

los objetivos y el marco tedrico que sustentara la
propuesta del sistema de gestién de créditos. La
seccion tres, desarrolla la metodologia propuesta,
definicién de variables claves. En la cuarta seccién,
se presenta una evaluacién de la cartera actual de
clientes de Fantasia S.A. Y finalmente, se presentan
las conclusiones de este trabajo, en la seccién cinco.

2. Objetivos y marco tedrico
Como se ha indicado este trabajo destaca la ne-

cesidad de disponer de informacién financiera

Tabla 1: Ventas y porcentaje de incobrables por afo.

oportuna y relevante que permita evaluar el ries-
go de crédito de una cartera de clientes actuales
y potenciales en una organizaciéon. En nuestro
caso especifico, Fantasia S.A., es una empresa en
crecimiento y que no dispone de un sistema de
evaluacién del riesgo de crédito de sus clientes, es
decir, el riesgo de no pago. Producto de lo ante-
rior, el nivel de incobrabilidad se incrementé desde
0,68% al 4,35% de las ventas entre los afios 2010
y 2013, lo que sin lugar a dudas, a juicio de la
empresa excedia de los niveles aceptados como
normales (tabla 1).

Porcentaje de

Ano Ventas anuales M $ Crecimiento ventas Cuentas incobrables incobrables a ventas
2010 1993458 | e 13.556 0,68 %
2011 3.834.073 92,3% 17.253 0,45 %
2012 3.641.916 82,7% 13.839 0,38 %
2013 4.041.388 102,7% 175.800 4,35 %

Fuente: Fantasia S.A.

Por lo tanto y debido al nivel de inversién actual en
cuentas por cobrar es necesario desarrollar una me-
todologia de evaluacion y gestion del crédito, moti-
vo por el cudl, es que a continuacién se explicitan
los objetivos de este trabajo.

2.1. Objetivo general

Establecer una metodologia de evaluacion crediticia
de los clientes de Fantasia S.A. que permita mejorar
la toma de decisiones en la gestién del crédito.

2.2. Objetivos especificos

a). Describir el proceso actual de asignacion del
crédito en Fantasia S.A.

b). Establecer variables claves que permitan gestio-
nar la asignacién de créditos en Fantasia S.A.

c). Evaluar la capacidad el riesgo de no pago de los
clientes de Fantasia S.A.
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2.3. Marco teodrico

Un objetivo estratégico para una organizaciéon es
asegurar su sustentabilidad en el tiempo, es decir,
ésta debe generar los flujos de efectivo que per-
mitan mantener un capital de trabajo adecuado,
atender los requerimientos en activos de largo pla-
zo, servir adecuadamente la deuda y mantener una
politica de dividendos adecuada (Garcia, 1997).
Entenderemos por crédito, la inversion realizada
en un cliente, ligada a la venta de un producto o
servicio, v la principal razén de otorgar crédito, es
generar e incrementar las ventas (Ross, Westerfield
& Jaffe, 2012).

Por su parte, los esfuerzos realizados en desarrollar
modelos de gestiéon de créditos que permitan eva-
luar la capacidad de pago o el riesgo de no pago
de los clientes actuales y/o potenciales, no son un
tema nuevo, estos datan de la década de los 30. Por
ejemplo, Smith & Winakor (1935) propusieron un
modelo que buscaba evaluar el riesgo de crédito de
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una cartera de clientes utilizando informacién con-
table financiera. Posteriormente, durante la década
de los 60, nuevos modelos buscaron complemen-
tar la propuesta anterior y es por ello que surgen
los trabajos, tales como los propuestos por Tamari
(1966), Beaver (1967) y Altman (1968) (Romani
et al, 2002). Durante la década de los 70, surgen
otros modelos que utilizan técnicas de analisis dis-
criminante, entre estos destacan, Edmister (1972),
Blum (1974), Deakin (1972), Libby (1975), Wilcox
(1973) y Romani et al, (2002). En la década de los
80 y 90, se desarrollan algoritmos con un fuerte
componente estocastico a través de modelos de
maéaxima verosimilitud y redes neuronales (Romani

et al., 2002).

Existe una variedad de modelos propuestos para
evaluar el riesgo de crédito, y destacan entre estos
los modelos de credit scoring los cuales proponen
automatizar el proceso de gestién de créditos en
cuanto a conceder o no una determinada operacién
crediticia sujeto a un conjunto de variables relevan-
tes de decision. El éxito de este modelo esta en la
calidad del algoritmo utilizado y de la existencia de
un sistema eficiente de analisis de datos. También,
estan los modelos relacionales, que a través, de un
exhaustivo anaélisis de informacién previa o pasada
respecto del cliente se estima el riesgo de crédito
de realizar nuevas operaciones comerciales. Sin
embargo, este método dado sus caracteristicas se
aplica a clientes de los cuales, se dispone de infor-
macién pasada, dejando de lado aquellos posibles
clientes nuevos. Finalmente, estan los modelos de
evaluaciéon econémico — financiero, los cuales se ba-
san en el andlisis de las tendencias de sus estados
financieros y los de la industria. El éxito de este ulti-
mo modelo esta en disponer informacién respecto
de los flujos de tesoreria de la empresa en estudio
(Falcon, 2008).

Por su parte, Anderson, Sweeney & Williams,
(2008), complementando lo anterior, ellos sostie-
nen que los riegos de quiebra (riesgo de no pago),
son un problema multifactorial y proponen el uso
de modelos multicriterios, que permitan reconocer
multiples objetivos e incorporar informacién cuan-
titativa v cualitativa, destacando los modelos de
anélisis jerarquicos v los scoring. Entenderemos por

modelos jerarquicos aquellos que permitan cuanti-
ficar juicios u opiniones sobre la importancia rela-
tiva de cada uno de los criterios empleados en el
proceso de toma de decisiones (Fernandez, 2011).
El proceso de jerarquizacion requiere de informa-
cién y razonamientos que describan légicamente los
procesos decisionales que son resumidos a través
de estructuras de jerarquias de criterios o juicios
de valor de acuerdo a juicios o preferencias espe-
cificas (Ramirez, 2007). Sin embargo, cuando no
es posible conocer légicamente los procesos deci-
sionales que definen las estructuras jerarquicas es
recomendable utilizar otros modelos de evaluacion,
tales como, los scoring (Fernandez, 2011). Por su
parte, los credit scoring, son procedimientos esta-
disticos utilizados cuando no se dispone de informa-
cién especifica de los procesos légicos decisionales
de crédito que afectan la evaluacién y clasificaciéon
de clientes actuales y potenciales (Hand & Henley,
1997), los modelos de credit scoring permiten esti-
mar la probabilidad de no pago de un clientes con
caracteristicas similares (Garcia & Caballero, 2013).

Durante sus inicios, los sistemas de credit scoring
se construyeron en base a técnicas estadisticas, y
en especifico utilizando métodos de analisis discri-
minante. Posteriormente, estos modelos fueron
enriquecidos a través de técnicas matematicas,
econométricas y de inteligencia artificial. En cual-
quier caso, la construccién de un modelo de credit
scoring requiere de informacién interna y externa
del cliente contenida en sus solicitudes del crédito
(Rayo et al., 2010). Por su parte, los sistemas de
credit scoring en Pymes se han desarrollado de for-
ma similar a los sistemas utilizados por las empresas
del sector bancario. Sin embargo, las limitaciones e
inconvenientes en la elaboracién de estos sistemas
de evaluacion crediticia han planteado dificultades
a la hora de construirlos, hecho que se refleja en
la escasa literatura existente hasta la fecha sobre
modelos de credit scoring para Pymes (Rayo et al.,
2010). De hecho, diversos autores discuten sobre
la conveniencia o no y sobre la posibilidad de éxito
de los modelos de credit scoring (Kulkosky, 1996;
Schreiner, 2002; Rayo et al, 2010). Independien-
temente de las propuestas de credit scoring estas
deben considerar sélo ciertas variables que definan
el riesgo de crédito, y asi identificar las caracteristi-
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cas explicativas del no pago del crédito (Rayo et al,
2010). Por lo tanto, los modelos de credit scoring,
constituyen un problema de clasificacién entre los
solicitantes de crédito, propiamente, ya que dado
un conjunto de observaciones conocidas a priori, se
busca una regla que permita clasificar a estos soli-
citantes de crédito en dos grupos: los que con alta
probabilidad podran hacer frente a sus obligaciones
crediticias, y aquellos que, por el contrario, resulta-
ran fallidos (Puertas & Marti, 2013).

Como se indic6, Fantasia S.A. no dispone de infor-
macién financiera de la industria que permita de-
sarrollar estandares de comparacién entre tipos de
industrias y clientes. Es por ello, que Fantasia S.A.
ha decidido establecer un modelo de evaluacién de
créditos que permita disponer de un algoritmo sim-
ple y objetivo para evaluar la capacidad de pago de
sus clientes actuales y futuros, a través de un conjun-
to de estandares propios que reconozcan la realidad
actual y futura de sus clientes. Es por ello, que el
modelo propuesto credit scoring se ajusta a los re-
querimientos de la empresa Fantasia S.A. De acuer-
do a esto, debemos considerar que los modelos de
credit scoring requieren definir y ponderar un con-
junto de atributos que buscan estimar el riesgo de
una operacién de crédito (Johnson & Kuby,2008).

Para definir y ponderar adecuadamente un sistema
de credit scoring para Fantasia S.A. debemos defi-
nir este conjunto de atributos claves para evaluar y
clasificar a los solicitantes de crédito. Se propone
utilizar la metodologia delphi, ya que esta permite
recolectar y ponderar informacién provista por ex-
pertos (Patton, 1987; Landeta, 1999). Landeta et
al., (2001), sostienen que el método Delphi es una
técnica de investigacién social que permite obte-
ner opinién fidedigna de un grupo de expertos que
pueden contribuir a la resolucién de un problema
complejo. Este modelo ha sido empleado principal-
mente como técnica de previsidon y consenso en si-
tuaciones de incertidumbre. Entre sus caracteristicas
destacan que:

e Es un proceso iterativo, ya que los expertos de-
ben ser consultados a lo menos dos veces, tal que,
puedan retroalimentar sus respuestas ayudados
por la informacién provista por otros expertos.
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e Mantiene el anonimato de los participantes, o
al menos de sus respuestas, ya que éstas van
directamente a un grupo coordinador lo que
permite desarrollar e interactuar en grupo con
otros expertos sin afectarse temporal ni espa-
cialmente, y asi, evitar influencias en las res-
puestas.

¢ Feedback controlado, debido a que el inter-
cambio de informacién entre los expertos no
es libre, sino que este se realiza a través del
grupo coordinador del estudio lo que elimina
todo tipo de informacién no relevante.

¢ Respuesta estadistica de grupo, puesto que to-
das las opiniones forman parte de la respuesta
final. Las preguntas estan formuladas de forma
que se pueda realizar un tratamiento cuantitati-
vo y estadistico de las respuestas.

En resumen, esta técnica permite realizar estudios
de prediccién, fundamentada en opiniones de ex-
pertos sobre un tema en cuestién. Ademas, esta
técnica permite obtener informacién y opiniones de
sujetos fisicamente alejados, y posibilita la genera-
cién de ideas con respuestas abiertas, de forma es-
tructurada y con un componente cualitativo afiadido
(Luna, Infante & Martinez, 2005). Para su empleo
es necesario constituir un equipo coordinador del
estudio y contar con la colaboracién de un grupo de
expertos. El grupo o panel de expertos es el eje cen-
tral del método, en tanto que son los que proveen la
informacién que, después del correspondiente pro-
ceso de iteracidn, interaccién y agregacion, se con-
vertird en la opinién grupal y, por consiguiente, en
el output de la investigacién (Landeta, et al., 2001)

A continuacién se describen las etapas del proceso
de recolecciéon de datos a través del método delphi
(Varela, Diaz & Garcia, 2012):

¢ Definicién del problema: Una vez que se ha iden-
tificado un problema que requiera ser tratado por
un grupo de expertos, el primer paso es la cons-
titucién de un grupo que coordine el proceso.

e  Grupo coordinador. Sus funciones son: estu-
diar y afinar el protocolo de trabajo (selecciéon y
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reclutamiento de expertos, cronograma, etc.),
estudiar y aprobar la lista de expertos, elaborar
cuestionarios, favorecer la participaciéon de los
expertos, analizar las respuestas de las rondas,
preparar los siguientes cuestionarios o pregun-
tas y realizar una realimentacién oportuna, su-
pervisar la marcha de todo el proceso y en caso
necesario proponer y tomar medidas correcto-
ras, interpretar resultados.

e Grupo de expertos. Los expertos asumen la
responsabilidad de emitir juicios y opiniones,
que son las que constituyen el eje del método.
Los criterios para su seleccién dependiendo de
la naturaleza del tema vy el propésito del estudio
varian.

3. Disefio metodoldgico

El modelo de credit scoring considera la definicion
y posterior ponderacién de variables cuantitativas
y cualitativas que permitan enriquecerse de infor-
macién para evaluar la calidad crediticia del cliente.
Para esto, el método delphi comienza con la con-
vocatoria de los expertos para explicarles la meto-
dologia que se seguird. En principio, el grupo de
expertos o informantes claves estd compuesto por

Tabla 2. Definicion de variables cuantitativas financieras.

gerentes de administracién y ventas, gerentes co-
merciales y gerentes financieros.

3.1. Variables cuantitativas

Para un adecuado andlisis cuantitativo, las varia-
bles de caracter financiero constituyen un elemento
clave (Rodriguez, 2012). Por su parte, el analista
financiero esta interesado en concluir respecto de
la liquidez, eficiencia, rentabilidad y nivel de endeu-
damiento del sujeto evaluado. De acuerdo a esto,
entenderemos por liquidez, la capacidad que posee
una empresa para pagar sus obligaciones a corto
plazo. Por su parte, la solvencia es una condicién
de liquidez de largo plazo, sin embargo por si sola,
no asegura una capacidad de pago en efectivo, por
lo tanto, una empresa puede disponer de solvencia
pero no liquidez (Nava & Marbelis, 2009). Respec-
to de la eficiencia, la definiremos como la relacion
que existe entre el valor del producto generado y
los factores de produccion utilizados para obtenerlo
y como, rentabilidad el retorno neto obtenido por
las ventas y los activos disponibles (Nava & Marbe-
lis, 2009). De acuerdo al proceso de recoleccién de
informacion la empresa defini6 los siguientes indi-
cadores financieros que permitan evaluar la calidad
crediticia del cliente (tabla 2).

Indicador financiero Medida

Concepto

Indicadores de liquidez y solvencia

Activos corriente — Pasivo corriente

Capital de trabajo a pasivo corriente - -
Pasivos corrientes

Mide el exceso de recursos de corto plazo que dispone una empresa
para cumplir con sus obligaciones de corto plazo.

Activos corriente
Pasivos corrientes

Razon corriente

Mide la capacidad de la empresa para cumplir con sus obligaciones
de corto plazo.

Activos corriente — Existencias

Prueba acida - -
Pasivos corrientes

Es similar a la razon corriente, con la excepcion que excluye las exis-
tencias, que es comunmente el activo corriente menos liquido.

Disponible
Pasivos corrientes

Tesoreria

Este ratio mide la capacidad de hacer frente en forma inmediata a
nuestras obligaciones corrientes.

Indicadores de actividad

Ventas
Activos totales

Rotacion activo de operacion

Este ratio indica el nimero de veces que los activos de operacion
rotan.
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Indicador financiero Medida Concepto
Periodo promedio de cobro 365 Este ratio mide los dias que se tarda la empresa en transformar sus
P Rotacion de cuentas por pagar ventas al crédito en efectivo.
365 Este ratio mide los dias que se tarda la empresa en pagar a sus pro-

Period dio d
eriodo promedio de pago Rotacion de cuentas por pagar

veedores.

Indicadores de rentabilidad

Unidad neta

Margen Neto
g Ventas netas

Corresponde al porcentaje de las ventas que se trasforma en beneficio
neto para la empresa.

Unidades de operacion

ROA - — Este porcentaje indica el rendimiento de los activos de operacion.
Total de activos de operacion
Indicadores de endeudamiento
Deuda Pasivo total Este ratio indica la proporcion de los activos totales financiados por
Actividad total terceros.

Fuente: Elaboracién de los autores

3.2. Datos

Como, ya se menciond y dado que Fantasia S.A. no
dispone de informacién financiera de la industria que
permitan desarrollar estandares de comparacién en-
tre tipos de empresas y clientes, la empresa Fantasia
S.A. ha decidido fijar como punto de partida sus pro-
pios estandares, segin la historia de sus clientes. Es
asi, que para cada uno de los indicadores financieros
claves definidos por ella, se ha calculado la media
y desviacion estandar, y de esta forma, se definen

los rangos que permitan evaluar a cada cliente. Basi-
camente, este andlisis consiste en clasificar observa-
ciones previamente obtenidas, y definir un punto de
partida a través de un conjunto de variables que ca-
racterizan a los individuos u objetos que se pretenden
estudiar (Elizondo & Altman, 2003). El detalle, cada
uno de estos indicadores financieros claves, constitu-
yen una fuente de informacién financiera que permi-
tird a Fantasia S.A. seleccionar, evaluar y discriminar
entre empresas financieramente exitosas y empresas
con probables problemas de pago (tabla 3).

Tabla 3. Estadistica descriptiva de indicadores financieros claves.

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Conceptos Capital de < Rotacion .
Sl REepe frmaren c:ﬁiz:r:‘te Pg:;’;a Tesoreria | del activo M:;f:“ ROA | PPC | PPP E;‘:::f'oa
corriente corriente
Promedio 0.86 186 16 1.06 2,06 006 | 006 | 7433 | 66,97 0,47
LEEIEE T 0.78 078 0,81 0.44 0.71 004 | 004 | 42,85 | 5458 012
estandar

Fuente: Elaboracién de los autores

El modelo propuesto de credit scoring considera
cinco rangos de evaluacién y cada uno de estos
consideran una variacién respecto de la media y su
desviacién estandar obtenidas para cada uno de los
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indicadores financieros claves. A continuacion, se
presentan los rangos para cada uno de los indica-
dores financieros agrupados entre los items 1 al 7
(tabla 4).
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Tabla 4. Definicién de rangos para indicadores financieros claves.

Alternativas

Metodologia

Optimista

Corresponde al promedio de este indicador mas una desviacion estandar.

Medio optimista

Corresponde al promedio de este indicador mas media desviacion estandar.

Promedio

Corresponde al promedio de este indicador.

Medio pesimista

Corresponde al promedio de este indicador menos media desviacion estandar.

Pesimista

Corresponde al promedio de este indicador menos una desviacion estandar.

Fuente: Elaboracién de los autores

Para los items agrupados entre 8 al 10 se ha considerado la siguiente clasificacién y evaluacién (tabla 5).

Tabla 5. Definicién de rangos para indicadores financieros claves.

Alternativas

Metodologia

Optimista

Corresponde al promedio de este indicador menos una desviacion estandar.

Medio optimista

Corresponde al promedio de este indicador menos media desviacion estandar.

Promedio

Corresponde al promedio de este indicador.

Medio pesimista

Corresponde al promedio de este indicador mas media desviacion estandar.

Pesimista

Corresponde al promedio de este indicador mas una desviacion estandar.

Fuente: Elaboracién de los autores

Para complementar el analisis cuantitativo, Fanta-
sia S.A. consulté a un grupo de expertos de la in-
dustria que permitieran realizar dicha complemen-
tariedad. El éxito de este método depende del nu-
mero de participantes o expertos, sin embargo, no
existe acuerdo respecto del nimero de expertos,
no obstante, se debe tener en consideracion el pro-
blema a tratar y los recursos disponibles (Keeney
et al., 2000; Powell, 2003). Por su parte, Okoli &
Pawlowski (2004), recomiendan un nimero entre
10 a 18 expertos, dado el nivel de trabajo para
los investigadores y expertos. Para la validacion de
los expertos se utilizara la técnica propuesta por
Hurtado (1999), quien plantea realizar dos pregun-
tas de autoevaluacién relacionadas con el nivel de
conocimientos y la experiencia en el area, y pos-
teriormente tabularlas. La secuencia de trabajo de
este método es la siguiente:

Confeccionar un listado inicial de personas po-
sibles de cumplir los requisitos para ser exper-
tos.

Realizar una valoracién sobre el nivel de expe-
riencia que poseen, evaluando de esta forma
los niveles de conocimientos que poseen sobre
la materia. Para ello se realiza una primera pre-
gunta para una autoevaluacién de los niveles
de informacién y argumentacién que tienen
sobre el tema en cuestion. Esta pregunta es
evaluada con una escala creciente de 1 al 10,
el valor que se corresponde con el grado de
conocimiento (Cc) que tienen sobre el tema a
estudiar (anexo 1).

A partir de esto, se calcula el Coeficiente de
Conocimiento Cc, esto se observa en (1).
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C. =n(0,1) (1)

Dénde:

C. : Coeficiente de conocimiento.

n : Rango seleccionado por el experto.

4. Se realiza una segunda pregunta que permite
valorar un grupo de aspectos que influyen so-
bre el nivel de argumentacién o fundamenta-
cién del tema a estudiar, en este caso, gestion
de créditos. Ademas, se determinan los aspec-
tos de mayor influencia (anexo 2).

5. Los aspectos que influyen sobre el nivel de ar-
gumentacién del tema a estudiar permiten cal-
cular el coeficiente de argumentaciéon, Ca para
cada experto. Esto se observa en (2).

Co=a*xn=M+ nyg+ng+ns+ng) (2

Dénde:
Ca : Coeficiente de argumentacion.
n; : Valor correspondiente a la fuente de argu-

mentacién i (1 hasta 5)

6. Una vez obtenido los valores C. y C; se pro-
cede a obtener el valor del coeficiente de com-
petencia (K) que finalmente es el coeficiente
que determina en realidad que experto se toma
en consideracién para trabajar en esta investi-
gacion. El célculo del coeficiente K esto se ob-
serva en (3).

K=10,5x*(C.+C,) 3

Dénde:

K : Coeficiente de competencia.

C. : Coeficiente de conocimiento

Ca : Coeficiente de argumentacion
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7. Posteriormente obtenido los resultados se valo-
ran segun el siguiente rango.

0,8 <K< 1,0 Coeficiente de competencia alto.
0,5<K< 0,8 Coeficiente de competencia medio.
K < 0,5 Coeficiente de competencia bajo.

8. El investigador debe utilizar para su consulta
a expertos de competencia alta, no obstante
puede valorar si utiliza expertos de compe-
tencia media en caso de que el coeficiente de
competencia promedio de todos los posibles
expertos sea alto, pero nunca se utilizara ex-
pertos de competencia baja. Se invitd a doce
profesionales del area administrativa, comer-
cial y financiera de empresas relacionadas a la
industria en la cual participa Fantasia S.A. y
quienes obtuvieron resultados iguales o supe-
riores a un 75%. El modelo propuesto conside-
ra diez criterios cualitativos que se obtuvieron a
través de la consulta como se indicé a un panel
de expertos (anexos 3y 4).

¢ Antigiiedad de la empresa en el rubro.
¢ Importancia categoria MOP.

e Infraestructura.

e  Pertenencia a algin holding.

¢  Problemas legales.

¢ Reconocimiento del mercado.

¢ Informe comercial.

e Calidad de la cartera de clientes.

e  Referencias comerciales.

¢  Referencias bancarias.

Al igual que en el punto anterior, se definieron cinco
escenarios posibles para cada criterio cualitativo, en
donde, cada una de estas, fueron socializados con la
gerencia de Fantasia S.A.

La propuesta del uso de informacién cuantitativa y
cualitativa para el sistema de credit scoring conside-
rd lo siguiente:

e Cada criterio tendra como resultado sélo una
alternativa.
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e A cada valor obtenido de cada uno de los crite-
rios le corresponde solo una alternativa y este
valor serd reemplazado por un factor uno (1)
dentro de la matriz.

e Una vez completada la matriz, se procede a
realizar la sumatoria de cada alternativa, multi-
plicandola por su ponderacion, lo que nos da,
el score de la matriz.

e El score de las variables cuantitativas mas el
score de las variables cualitativas entregara el
resultado total del scoring del cliente.

Ademas de lo anterior, la ponderaciéon agregada
para cada criterio acordado por la gerencia de Fan-
tasia S.A. (tabla 6).

Tabla 6. Escala de ponderacion para criterios cuantitati-
vOos y cualitativos.

Tipo de variable Porcentaje Puntaje
Variables cuantitativas 60% 600
Variables cualitativas 40% 400
Total 100% 1.000

Fuente: Elaboracién de los autores

El mayor peso relativo fue asignado a las variables
cuantitativas con un 60%, reconociendo la capaci-
dad predictiva de la informacién financiera, sin em-
bargo, la valoracién por parte de Fantasia S.A. al
uso de variables cualitativas, no es menor, debido al
aporte de estas en el comportamiento de pago de
los clientes. Respecto de la valoracién de cada uno
de los escenarios posibles por cada criterio cuanti-
tativo y cualitativo (anexos 5 y 6), estos se iniciaron
con una valoracién méaxima del 100% disminuyen-
do cada uno de estos en 20% hasta llegar a la alter-
nativa 5 con una valoracion total de 20%. Ademas,
se asigné un puntaje méaximo de 1.000 puntos, los
cuales se asignaran segun la escala de ponderacion
para criterios cuantitativos y cualitativos. Lo ante-
rior se observa en (4).

Puntaje maximo seglin categoria

Peso especifico = + % Tipo de variables

Total de criterios evaluados

(4)

La distribucién de los pesos relativos por cada esce-
nario por tipo de variable se indica a continuacién

(tabla 7).

Tabla 7. Escala de ponderacion, peso de cada alternativa.

Escala de ponderaciones

Tipo de variable
Porcentaje | 1 2 3 4 5

Variables cuantitativas | 60% 60 |48 |12 (24 |12
Variables cualitativas | 40% 40 |32 (24 |16 |8
Total 100% 100 {80 | 60 |40 |20

Fuente: Elaboracién de los autores

Para la agregacién de cada uno de los factores cuan-
titativos y cualitativos a evaluar en el credit scoring,
se propone reconocer cada uno de estos segin la
siguiente ponderacién. Lo anterior se observa en

(5)y (6)

Puntuacién de factores cuantitativos.

10
Puntuacién de factores = (Z Factor cuantitativo i) + Escala de poderacion
1

()

Puntuacién de factores cualitativos.

10
Puntuacién de factores = (z Factor cualitativo i) = Escala de poderacién
1

(6)

Con los datos sefialados se presenta el esquema de
cada una de las variables y los pesos de sus alterna-
tivas, segin la siguiente propuesta de evaluacion.
Ademas, se ha fijado por parte de Fantasia S.A.
un puntaje de corte de 500 puntos, es decir, es el
puntaje minimo de evaluacién para ser considerado
como sujeto de crédito.

Crédito practicamente sin riesgo Scoring = 800 puntos.

Crédito con riesgo minimo 600 < Scoring < 800 puntos.
Crédito de riesgo potencial 400 < Scoring < 600 puntos.
Crédito deficiente 200 < Scoring < 400 puntos.

Crédito considerado como pérdida ~ Scoring < 200 puntos.
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4. Resultados y conclusiones Tabla 9. Matriz de puntuacién cuantitativa cliente 1.
4.1. Resultados del sistema propuesto de credit Criterios 11213 |a]l|s
scoring
Indicador de liquidez

A continuacién, se presentan los resultados de la Capital de trabajo sobre pasivo corriente | 1
aplicacion practica del modelo credit scoring pro- —

. Razon corriente 1
puesto para Fantasia S.A. Para esto, se muestra en

Prueba 4cida 1

detalle la aplicacion del modelo de credit scoring a
dos clientes de Fantasia S.A. (anexos 7 y 8), y asi, Tesoreria 1
evaluar la calidad crediticia de cada uno de ellos y de
esta forma, asegurar que la asignacién de créditos

Indicador de actividad

actual esta ajustada a los niveles de riesgos propues- Rotacion activo corriente 1
tos por la empresa. Periodo promedio de cobro 1
Periodo promedio de pago 1

e  FEvaluacion del riesgo de crédito cliente 1.
Indicador de rentabilidad

Tabla 8. Evaluacion del riesgo de crédito cliente 1. Margen neto 1
ROA 1
Indicador de liquidez
Indicador de endeudamiento
Capital de trabajo sobre pasivo 3.412.122.997 206 _
corriente 1.656.390.994 ' Endeudamiento 1
Raz6 iont 5.068.513.991 206 Escala de ponderacion 60 |48 |36 |24 | 12
azoén corriente — ,
1.656.390.994 Puntuacién 360| 0 (72| 0 |24
- 5.068.513.991 Score 456
Prueba &cida 1656.390.994 3,06
T i 897.773.827 054 Fuente: Elaboracién de los autores
esoreria 1656.390.994 |
Indicador de actividad Tabla 10. Evaluacion criterios de informacion cualitativa
Rotacion activo corriente M 0,99 clente
5.686.376.286 '
365 Criterio Dato Alternativa
Periodo promedio de cobro — | 70,26 Antiaiiedad de la empresa en
5.2 4 P Entre 1y 5 afos 1
365 el rubro
Periodo promedio de pago 5% 61,37 E:ggnocimiento del mer- Muy bajo 1
Indicador de rentabilidad Informe comercial empresa | G 1
646.794.228 Infraestructura Solo oficinas arrendadas 1
Margen neto “5619.920436 | | 1P Tuvo alguna vez, pero lo
5.619.920.436 Problemas legales uci guna vez, p 1
817.377.148 SOLCIono
ROA ~5.686.376.286 14,37% Calidad cartera de clientes Regulares 1
Indicador de endeudamiento Referencias bancarias Regulares 1
1 656.390.994 Referencias comerciales Malas 1
Deuda — " 129,13% . ] Sin inscripcion (contra-
u 5.686.376.286 ° Importancia categoria MOP tista mengr) ( 2
Fuente: Elaboracién de los autores Pertenencia a algun holding | Empresa menor 4

Fuente: Elaboracién de los autores
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Tabla 11. Matriz de puntuacion cualitativa cliente 1.

Criterio

Antigiiedad de la empresa en el rubro

Reconocimiento del mercado

Informe comercial empresa

Infraestructura

Problemas legales

Calidad cartera de clientes

Referencias bancarias

Referencias comerciales

—_ === === | =

Importancia categoria MOP

Pertenencia a algun holding

Escala de ponderacion

40 (32|24 |16

Puntuacion 320 (32| 0 (16
Score 368
Total puntaje 824

Fuente: Elaboracién de los autores

Imagen 1.

Credit scoring obtneido Cliente 1

1,000

900
800

700

600
500

400
300
200
100

Riesgo Minimo

Zona de aceptacion

Puntaje de corte

Zona de rechazo

Riesgo maximo

Fuente: Elaboracién de los autores

e FEvaluacion del riesgo de crédito cliente 2.

Tabla 12. Andlisis de informacion financiera del cliente 2.

Indicador de liquidez

Capital de trabajo sobre pasivo 352.598.432 083
corriente 422.822.835 '
) ) 775.421.267
Razon corriente 122822835 1,83
. 775.421.267
Prueba acida 422820835 1,83
) 4.933.420
Tesoreria 422822835 0,01
Indicador de actividad
L . ) 1.489.219.104
Rotacion activo corriente 837001573 1,78
Periodo promedio de cobro ﬁ 124,98
2,92
365
Period dio d — 7
eriodo promedio de pago 373 97,96
Indicador de rentabilidad
123.478.521 )
Margen neto m 8,29%
123.478.521
ROA —————— | 14,75%
0 837.001.573 5%
Indicador de endeudamiento
422.822.835
D _ 2%
euda 837001573 | 002"

Fuente: Elaboracién de los autores

Tabla 13. Matriz de puntuacion cuantitativa cliente 2.

Criterio

1123

Indicador de liquidez

Capital de trabajo sobre pasivo corriente

Razon corriente

Prueba acida

Tesoreria
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Criterio 1/2|3 |4 5 Criterio 1 2| 3|4 |5
Indicador de actividad Informe comercial empresa 1
- - ] Infraestructura 1
Rotacion activo corriente 1
] i Problemas legales 1
Periodo promedio de cobro 1 - -
] ) Calidad cartera de clientes 1
Periodo promedio de pago 1
Referencias bancarias 1
Indicador de rentabilidad - -
Referencias comerciales 1
Margen neto 1 Importancia categoria MOP 1
ROA 1 Pertenencia a algun holding 1
IR O Glp Gt ELRE Gl Escala de ponderacion 40 (32 (24 |16 | 8
Endeudamiento 1 Puntuacién 032723232
Escala de ponderacion 604836 (24| 12 Score 168
Puntuacion 6048|136 (96| 36 Total puntaje 444
Score 276

Tabla 14. Evaluacion criterios de informacion cualitativa

cliente 2.
Criterio Dato Alternativa

Antigiiedad de la empresa ,

en el rubro Entre 1y 5 afios 4

Reconocimiento del mer- .

cado Muy bajo 5

Informe comercial empresa | C 3
Solo oficinas arren-

Infraestructura dadas 5
Tuvo alguna vez, pero

Problemas legales lo soluciond 2

Calidad cartera de clientes | Regulares 3

Referencias bancarias Regulares 3

Referencias comerciales Malas 4

. ] Sin inscripcion (contra-
Importancia categoria MOP fista menor) 5
Pertenencia a algun holding | Empresa menor 5

Fuente: Elaboracién de los autores

Tabla 15. Matriz de puntuacion cualitativa cliente 2

Criterio 1 2 3 4 5
Antigiiedad de la empresa en el rubro
Reconocimiento del mercado 1
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Fuente: Elaboracién de los autores
Imagen 2.

Credit scoring obtneido Cliente 2

Riesgo Minimo

Zona de aceptacion

Puntaje de corte

Zona de rechazo

Riesgo maximo
Fuente: Elaboracién de los autores

4.2. Validacion del sistema

La validacién del modelo se desarroll6é con 11 clien-
tes reales de la compariia Fantasia S.A. La aplica-
cién del modelo de credit scoring entregd los si-
guientes resultados (tabla 16).
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Tabla 16. Evaluacidn clientes de Fantasia S.A. segin modelo credit scoring.

Cliente Scoring Si No

Observacion

580

824

456

604 X

Cliente habia considerado inicialmente al cliente con un menor nivel de riesgo.

600 X

660

>

520 X

Cliente habia considerado inicialmente con un mayor nivel de riesgo.

732

© |0 (N (oo o | W NN

444

—_
o

536

>x< X |IX [X

—_
—_

516

De los casos analizados, la gerencia estuvo de acuer-
do con el resultado de 9 de ellos lo que representa
un 81,8% y en los 2 restantes, que representan el
18,2% sblo realizd observaciones sin rechazar el
resultado, por lo tanto, el modelo desarrollado se
adapta y funciona para la empresa Fantasia S.A.
(tabla 17).

Tabla 17. Evaluacion clientes de Fantasfa S.A. segln
modelo credit scoring.

Respuestas Cantidad Porcentaje
Si 9 81,82%
No 2 18,18%
Total 11 100,00%

5. Conclusiones

La propuesta e implementacién de un sistema de
credit scoring para Fantasia S.A. implic6 revisar y
evaluar la calidad y objetividad de sus procesos de
gestién de créditos. Producto de lo anterior, Fantasia
concluyd que el sistema actual de gestion de créditos
no se ajusta a los desafios y crecimiento de la orga-
nizacién. Es por ello, que concluye que un modelo
de credit scoring les permite una mayor flexibilidad y
objetividad en el proceso de gestién de créditos per-

mitiendo clasificar aquellos clientes sujetos de crédi-
tos v aquellos que simplemente no califican.

El desarrollo de un sistema de credit scoring implicé
para Fantasia S.A. definir variables claves de eva-
luacién crediticia las cuales fueron propuestas por
un grupo de expertos a través de una metodologia
consultiva, Delphi. Lo anterior, permiti6 a la empre-
sa disponer de variables cualitativas y cuantitativas
para el proceso de evaluaciéon de la calidad de los
clientes. Entre las ventajas de este sistema esta la
simplicidad y capacidad de actualizacién por par-
te de la organizacién redefiniendo o reasignado el
peso relativo a las variables claves.

Entre las variables cualitativas claves destacan la
antigiiedad de la empresa, el tamafio y/o partici-
pacién en la industria, temas legales y comerciales,
calidad de la cartera de clientes, referencias, entre
las méas importantes. Como se indico, la propues-
ta de scoring incorpora un anélisis cuantitativo que
complementa la evaluacién del cliente, y entre los
indicadores se considera una bateria de indicadores
financieros que buscan concluir sobre la liquidez,
solvencia, rotacién y eficiencia de los clientes actua-
les y potenciales.

Como una forma de evaluar la calidad y objetividad
del sistema de crédito propuesto la empresa evalué
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la calidad de su cartera de clientes segin los estan-
dares definidos en el sistema de credit scoring. Los
resultados indican que un 81,82% de los clientes
actuales satisfacen los requisitos minimos exigidos
para ser sujetos de crédito. Por lo tanto, el 18,18%
de los clientes evaluados no alcanzaron a cumplir
este nivel minimo que se establecié en 500 puntos.
Este resultado, permitird a Fantasia S.A. reducir su
nivel de incobrabilidad y las necesidades de financia-
miento de largo plazo en capital de trabajo.

Finalmente, se deja como desafio futuro que Fan-
tasia S.A. sistematizar el modelo de credit scoring,
e incrementar y/o mejorar la calidad de las varia-
bles claves de evaluacion crediticia. Esto permitira
a Fantasia realizar y evaluar tendencias por cliente,
entre tipos de clientes y por industria.
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Anexos

Anexo 1. Coeficiente de conocimiento, (Pregunta 1)

Experto 1 213|456 |7]|8]9]1]Cc
1 X 0,8
2 X 0,5
3 X 0,6
4 X 0,8
5 X 0,9
6 X 0,8
7 X 0,9
8 X 0,8
9 X 0,9

Anexo 2. Coeficiente de argumentacion, (Pregunta 2)

Experto 1 Respuesta Ponderacion
Pregunta Alto Medio | Bajo Alto Medio | Bajo Resultado
Experiencia en evaluacion crediticia X 0,40 | 0,200 | 0,130 0,400
Conocimiento de modelos de evaluacion X 0,40 | 0,200 | 0,130 0,200
Creacion de modelos de evaluacion X 0,10 | 0,050 | 0,030 0,030
Postgrados o cursos de evaluador crediticia X 0,05 | 0,025 | 0,016 0,050
Intuicion X 0,05 | 0,025 | 0,016 0,025
0,705
Experto 2 Respuesta Ponderacién
Pregunta Alto | Medio | Bajo | Alto Medio Bajo Resulado
Experiencia en evaluacion crediticia X 0,40 | 0,200 | 0,130 0,200
Conocimiento de modelos de evaluacion X 0,40 | 0,200 | 0,130 0,200
Creacion de modelos de evaluacion X 0,10 | 0,050 | 0,030 0,030
Postgrados o cursos de evaluador crediticia X 0,05 0,025 0,016 0,020
Intuicion X 0,05 | 0,025 | 0,016 0,025
0,480
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Experto 3 Respuesta Ponderacion
Pregunta Alto | Medio | Bajo | Alto | Medio | Bajo Restltado
Experiencia en evaluacion crediticia X 0,40 | 0,200 | 0,130 0,400
Conocimiento de modelos de evaluacion X 0,40 | 0,200 | 0,130 0,200
Creacion de modelos de evaluacion X 0,10 | 0,050 | 0,030 0,030
Postgrados o cursos de evaluador crediticia X 0,05 | 0,025 0,016 0,025
Intuicion 0,05 | 0,025 0,016 0,025
0,680
Experto 4 Respuesta Ponderacion
Pregunta Alto | Medio | Bajo | Alto Medio Bajo Resultado
Experiencia en evaluacion crediticia X 0,40 0,200 0,130 0,200
Conocimiento de modelos de evaluacion X 0,40 | 0,200 | 0,130 0,200
Creacion de modelos de evaluacion X 0,10 | 0,050 | 0,030 0,030
Postgrados o0 cursos de evaluador crediticia 0,05 | 0,025 0,016 0,025
Intuicion X 0,05 | 0,025 | 0,016 0,025
0,480
Experto 5 Respuesta Ponderacion
Pregunta Alto | Medio | Bajo | Alto Medio Bajo Resultado
Experiencia en evaluacion crediticia X 0,40 | 0,200 0,130 0,400
Conocimiento de modelos de evaluacién X 0,40 | 0,200 | 0,130 0,200
Creacion de modelos de evaluacion X 0,10 | 0,050 | 0,030 0,030
Postgrados o cursos de evaluador crediticia 0,05 | 0,025 0,016 0,025
Intuicion 0,05 | 0,025 | 0,016 0,025
0,680
Experto 6 Respuesta Ponderacion
Pregunta Alto Medio | Bajo | Alto Medio Bajo Resultado
Experiencia en evaluacion crediticia X 0,40 | 0,200 0,130 0,400
Conocimiento de modelos de evaluacion X 0,40 | 0,200 | 0,130 0,400
Creacion de modelos de evaluacion X 0,10 | 0,050 | 0,030 0,030
Postgrados o cursos de evaluador crediticia X 0,05 0,025 0,016 0,025
Intuicion X 0,05 | 0,025 | 0,016 0,050
0,905
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Experto 7 Respuesta Ponderacion
Pregunta Alto Medio | Bajo | Alto Medio Bajo Restltado
Experiencia en evaluacion crediticia X 0,40 | 0,200 | 0,130 0,400
Conocimiento de modelos de evaluacion X 0,40 0,200 0,130 0,200
Creacion de modelos de evaluacion X 0,10 | 0,050 | 0,030 0,030
Postgrados o cursos de evaluador crediticia 0,05 0,025 0,016 0,025
Intuicion 0,05 | 0,025 | 0,016 0,025
0,680
Experto 8 Respuesta Ponderacion
Pregunta Alto | Medio | Bajo | Alto Medio Bajo Resultado
Experiencia en evaluacion crediticia X 0,40 0,200 0,130 0,400
Conocimiento de modelos de evaluacion X 0,40 | 0,200 | 0,130 0,200
Creacion de modelos de evaluacion X 0,10 | 0,050 | 0,030 0,030
Postgrados o cursos de evaluador crediticia 0,05 | 0,025 0,016 0,025
Intuicion 0,05 | 0,025 | 0,016 0,025
0,680
Experto 9 Respuesta Ponderacion
Pregunta Alto | Medio | Bajo | Alto | Medio | Bajo Restltado
Experiencia en evaluacion crediticia X 0,40 | 0,200 | 0,130 0,400
Conocimiento de modelos de evaluacion X 0,40 | 0,200 | 0,130 0,200
Creacion de modelos de evaluacion X 0,10 | 0,050 | 0,030 0,030
Postgrados o cursos de evaluador crediticia 0,05 | 0,025 0,016 0,025
Intuicion 0,05 | 0,025 0,016 0,025
0,680

C, = Coeficiente de argumentacion = Respuesta + ponderacion
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Anexo 3. Metodologia Delphi ocupada

Se contacta con los expertos y se les explica que se les enviara el cuestionario con 30 preguntas, para que
evallen segin su juicio, cuales son las que tienen mayor importancia para el anélisis financiero en el otor-
gamiento de un crédito comercial.

Paso 1, Primer envio de cuestionario: Cada experto debe seleccionar 15 preguntas que mejor identifiquen
aspectos cualitativos del cliente al momento de otorgar un crédito.

=
°

Preguntas Si | No

Antigiiedad de la empresa en el rubro

Apertura o cierre de nuevas lineas de negocio

Apertura para brindar informacion

Autonomia y administracion con respecto a los duenos

Cambio de propietarios

Cambio de domicilio

Cambio de razdn social
Certificacion ISO

Nl |~ |W N —

9 | Cumplimiento obligaciones de pago anteriores

10 | Experiencia de sus ejecutivos e ingenieros

11 | Factoring no bancarios

12 | Importancia categoria MOP

13 | Importancia de los clientes que atiende

14 | Importancia estados financieros sean auditados

15 | Importancia obras adjudicadas

16 | Infraestructura

17 | Negocios en que hayan participado los duefos en el pasado

18 | Pertenece algun holding

19 | Posicionamiento en el nicho del mercado

20 | Problemas legales

21 | Pronosticos de venta

22 | Reconocimiento del mercado

23 | Reputacion de la empresa

24 | Situacion patrimonial de los duefios

25 | Tipo de sociedad (Soc. Anénima, Ltda., EIRL, persona natural)

26 | Dicom empresa

27 | Calidad cartera de clientes

28 | Referencias bancarias

29 | Referencias comerciales

30 | Personal contratado en la empresa: Alto, Medio, bajo
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Paso 2, Primera Seleccién: Después que cada experto en el rubro envidé sus preguntas seleccionadas, se
analizaron y se obtuvieron como resultado las mas repetidas:

=
)

Preguntas

Antigiiedad de la empresa en el rubro.

Autonomia y administracion con respecto a los duefios

Cambio de razén social

Certificacion 1ISO

Factoring no bancarios

Importancia categoria MOP

Infraestructura

N |oo|o |~ |W N =

Negocios en que hayan participado los duefios en el pasado

©

Pertenencia algiin holding

10 | Problemas legales

11 | Reconocimiento del Mercado

12 | Dicom empresa

13 | Calidad cartera de clientes

14 | Referencias bancarias

15 | Referencias comerciales

Paso 3, Segundo envi6 de cuestionario: Cada experto debe seleccionar 10 preguntas que mejor identifiquen
aspectos cualitativos del cliente al momento de otorgar un crédito.

=
)

Pregunta Si | No

Antigiiedad de la empresa en el rubro

Autonomia y administracion con respecto a los duefnos

Cambio de razdn social

Certificacion 1ISO

Factoring no bancarios

Importancia categoria MOP

Infraestructura

Negocios en que hayan participado los duefios en el pasado

Pertenencia algan holding

Sl NS~ |[w|ND|—

0 | Problemas legales

11 | Reconocimiento del Mercado

12 | Dicom empresa

13 | Calidad cartera de clientes

14 | Referencias bancarias

15 | Referencias comerciales
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Paso 4, Segunda Seleccion: Después que cada experto en el rubro envid sus preguntas seleccionadas, se
analizaron y se obtuvieron como resultado las mas repetidas:

=
°

Preguntas

Antigiiedad de la empresa en el rubro

Importancia categoria MOP

Infragstructura

Pertenencia algun holding

Problemas legales

Reconocimiento del Mercado

Dicom empresa

Calidad cartera de clientes

Ol | N[l | |[w N ]| =

Referencias bancarias

—_
o

Referencias comerciales

ANEXO 4. Seleccion de Variables cualitativas a través de metodologia Delphi

Experto 1 2 3 4 5

N° |Preguntas Si [ No| Si|No| Si|No| Si|No| Si|No|[Suma
1 [Antigiiedad de la empresa 1 1 1 1 1 5
2 [Apertura o cierre de nuevas lineas de negocion 0 0 0 0 0of 0
3 |Apertura para brindar informacion 0 0 0 0 0 0
4 |Autonomia y administracion con respecto a los duefios 1 011 1 0 3
5 [Cambio de propietarios 01 0 0] 1 2
6 |Cambio de domicilio 0 0 0 0 0 0
7 |Cambio de razon social 1 1 1 1 0 4
8 [Certificacion ISO 1 0] 1 0] 1 3
9 |Cumplumiento obligaciones de pagos anteriores 0 0 0 0 0 0
10 [Experiencia de sus ejecutivos e ingenieos 0 0 0 0] 1 1
11 [Factoring no bancarios 1 1 1 1 0 4
12 [Importancia categoria MOP | 1 1 1 | 5
13 [Importancia de los clientes que atiende 0] 1 011 0 2
14 [Importancia estados financieros sean auditados 011 0 0 0 1
15 [Importancia obras adjudicadas 01 0 0] 1 2
16 |Infraestructura 1 1 1 1 0 4
17 [Negocios en que hayan participado los duefios en el pasado 1 0] 1 011 3
18 [Pertenece a algin Holding 1 1 1 1 1 5
19 |Posicionamiento en el nicho del mercado 0 0 0 0 0 0
20 [Problemas legales 1 1 1 1 1 5
21 [Pronosticos de venta 0 0 0 0 of o
22 |Reconocimiento del mercado 1 01 1 1 4
23 [Reputacion de la Empresa 0 0] 1 0] 1 2
24 [Situacion patrimonial de los duefios 0 0 0 0 of o
25 [Tipo dfe Sociedad (S.A., Ltda. EIRL, Persona Natural) 0 0] 1 1 0 2
26 [Dicom de empresa 1 1 1 1 1 5
27 [Calidad de clientes 1 1 01 1 4
28 [Referencias bancarias 1 1 1 1 1 5
29 |Refeencias Comerciales 1 1 0] 1 1 4
30 |Personal contratado en la empresa: Alto, Medio, Bajo 0 0 0 0 of o
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N° 15 Preguntas Seleccionadas

1 |Antigiiedad de la empresa

Autonomia y administracion con respecto a los duefios

Cambio de razon social

Certificacion ISO

Importancia categoria MOP

Infraestructura

2
3
4
5 |Factoring no bancarios
6
7
8

Negocios en que hayan participado los duenos en el pasado

9 [|Pertenece a algin Holding

10 |Problemas legales

11 |Reconocimiento del mercado

12 |Dicom de empresa

13 |Calidad de clientes

14 |Referencias bancarias

15 |Refeencias Comerciales

Experto 5

N° |Preguntas Si|No| Si|No| Si|No| Si|No| Si|No|[Suma
1 [Antigiiedad de la empresa 1 1 01 1 4
2 |Autonomia y administracién con respecto a los duefios 0 0] 1 0 0 1
3 [Cambio de razon social 0 0]1 0 0 1
4 |Certificacion ISO 0 0 0 0 o] o
5 [Factoring no bancarios 01 1 0 0 2
6 [Importancia categoria MOP 1 | | 1 1 5
7 |Infraestructura 1 1 1 1 0 4
8 [Negocios en que hayan participado los duefios en el pasado 0 0] 1 0] 1 2
9  [Pertenece a algin Holding 1 1 1 1 1 5
10 [Problemas legales 1 1 1 1 1 5
11 |Reconocimiento del mercado 1 0] 1 1 1 4
12 [Dicom de empresa 1 1 1 1 1 5
13 |Calidad de clientes 1 1 01 1 4
14 |Referencias bancarias 1 1 01 1 4
15 |Refeencias Comerciales 1 1 01 1 4
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10 Preguntas Seleccionadas

Antigiiedad de la empresa

Importancia categoria MOP

Infraestructura

Pertenece a algtin Holding

Problemas legales

Reconocimiento del mercado

Dicom de empresa

Calidad de clientes

Ol ool | v W] B W ] —

Referencias bancarias

—

Refeencias Comerciales
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Anexo 5. Matriz de puntuacion factores cuantitativos

Matriz de puntuacién
FACTORES CUANTITATIVOS
Alternativas

Criterio 1 2 3 4 5
Capital de trabajo sobre
pasivo corriente
Razdn corriente
Prueba dcida
Tesoreria
Rotacién activo corriente
Margen Neto
ROA
Periodo promedio de cobro
Periodo promedio de pago
Endeudamiento

Escak de ponderacion 60.0 48.0 36.0 24.0 12.0
Puntuacién de factores I(la10)*60=a I(la10)*48=b 3(1a10)*36=c | 3(1a10)*24=d | 3(1al0)*12=e
Score cuantitativas A=a+b+c+d+te
Anexo 6. Matriz de puntuacién factores cualitativos
FACTORES CUALITATIVOS
Alternativas

Criterio 1 2 3 4 5
Antigiiedad de la empresa
Reconocimiento del mercado
Dicom empresa
Infraestructura
Problemas legales
Calidad de los clientes
Referencias bancarias
Referencias comerciales
Categoria mop
Pertenece a algin Holding

Escah de ponderacion 40,0 32,0 240 16,0 8,0
Puntuacién de factores T(1alo)*40=f | ¥ (1al0)*32=g | T(1ald)*24=h | T@al0)*16=i Y(lal0)*8=j
Score cualitativas B=f+g+h+i+j
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Anexo 7. Estados financieros cliente 1

Estado de situacion

Cuentas Montos Cuentas
Activo corriente Pasivo cormriente

Efectivo y equivalente de efectivo 897.773.827 Préstamos bancarios
Deudores comerciales 1.081.774.767 Cuentas por pagar
Inventarios 0 Otros pasivos corrientes
Otros activos corrientes 3.088.965.397
Total activo corriente 5.068.513.991 Total pasivo corriente
Activos no corrientes Patrimonio
Terrenos, oficinas e mstalaciones 345.385.415 Capital
Magquinarias y vehiculos 798.954.061 Resultados acumulados
Otros activos 222.982.356 Resultado del ejercicio
Depreciacion acumulada -749.459.537
Total activo no corriente 617.862.295 Total patrimonio
Total activos 5.686.376.286 Total pasivos mis patrimonio

Estado de resultados

Ingresos por ventas 5.619.920.436
Costo de ventas -4.484.998.259
Margen bruto 1.134.922.177
Gastos de administracion y ventas -317.545.029
Intereses financieros -6.916.329
Utilidad antes de impuestos 810.460.819
Impuesto renta -163.666.591
Utilidad neta 646.794.228

Montos

210.000.000
754.142.023
692.248.971

1.656.390.994

426.682.227

2.956.508.838

646.794.227

4.029.985.292

5.686.376.286
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Anexo 8. Estados financieros cliente 2

Estado de situacion

Cuentas Montos Cuentas Montos
Activo corriente Pasivo corriente

Efectivo y equivalente de efectivo 4.933.420 Cuentas por pagar 318.880.465
Deudores comerciales 509.927.879 Otros pasivos corrientes 103.942.370
Inventarios 0

Otros activos corrientes 260.559.968

Total activo corriente 775.421.267 Total pasivo corriente 422.822.835
Activos no corrientes Patrimonio

Temrenos, oficinas e instalaciones 4.048.587 Capital 1.400.000
Maquinarias y vehiculos 122.753.049 Resultados acumulados 289.300.217
Otros activos 37.611.256 Resultado del ejercicio 123.478.521
Depreciacion acumulada -102.832.586

Total activo no corriente 61.580.306 Total patrimonio 414.178.738
Total activos 837.001.573 Total pasivos mas patrimonio 837.001.573

Estado de resultados

Ingresos por ventas 1.489.219.104
Costo de ventas -1.190.612.564
Margen bruto 298.606.540
Gastos de administracion y ventas -164.343.970
Otros ingresos 4.014.138
Utilidad antes de impuestos 138.276.708
Impuesto renta -14.798.187
Utilidad neta 123.478.521
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