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A ños atrás los negocios solían ex- 
hibir una graciosa figura que opo- 

nía dos destinos, Un hombre gordo, ele- 
gantemente vesudo mostraba ufano uni 

leyenda: “Yo vend! al contado”, A su 
costado, un hombre Naco, mal vestido y 
constemado se lamentaba: “Yo vendi al 
crédito”. 

Indudablemente los tiempos han cam- 
biado, la gordura ya no es descuble y el 
crédito ocupa un lugar preponderante en 
las transacciones comerciales de hoy en 
día, tanto que las tarjetas de crédito son 
“dinero plástico” en la mayoría de países. 

Conviene reparar en que la palabra 
crédito proviene del latín creditum, de 
credere, cuyo significado es creer, tener 

fe. Por su pane, el Diccionario de la Len- 
gua de la Real Academia Española men- 
ciona, entre otras, las siguientes acepcio- 
nes de esta palabra: derecho que uno tiene 
a rccibir de otro alguna cosa, por lo común   

dinero: reputación, flama, autoridad; si- 
tuación económica o condiciones morales 
que facultan a una persona o entidad para 
obtener de otra fondos o mercancias: 0- 
pinión que goza una persona que cum- 
plirá puntualmente los compromisos que 

comrauga. 

Cuándo conviene otorgar crédito 

Para los comerciantes dar crédito puede 
ser laúnica forma de incrementar $us ven- 

las, pero para las instituciones financieras 
essu razón de ser. 

En la práctica, la política de ventas 
“sólo al contado” funciona para los su- 
permercados y algunos pequeños nego- 

cios por la difusión de las tarjetas de cró- 
divo, en las que el riesgo queda cubierto 
por el banco o la entidad que las emite. 
El problema es para el resio de comer- 
ciamtes y para las instituciones financie-
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ras que deben asumir €: riesgo de no 
poder hacer efeciivo el pago Gone de 
un tiempo prudencial y previamente a- 
cordado, 

Se ha dicho tanto sobre las voligacio- 
nes de los bancos con sus depositantes, 

con sus clientes, con la comunidad y con 

el público en general, que suele olvidar- 

se que los bancos son negocios privados, 
propiedad de accionistas cuyo objetivo es 
obtener utilidades, Es cierto que la ma- 
yoría delos bancos operan en función de 
la rentabilidad a largo plazo y no para 

obtener una rentabilidad inmediata, y por 

ello identifican ese largo plazo con la 
prosperidad de sus clientes y la salud eco- 
nómica de sus comunidades; pero a pe- 
sar de ello, la banca es un negocio y se 
comporta como tal. 

Tanto los comerciantes de bienes co- 
mo los comerciantes de dinero adoptan 

determinados procedimientos, que difie- 
ren según el caso, para decidir el otorga- 
miento de los préstamos. El objetivo de 
este trabajo es presentar una metodolo- 
gía genérica para contribuir al perfeccio- 
namiento de este procedimiento y, al mis- 
mo tiempo, para orientar a los posibles 
clientes y propiciar un diálogo saludable 

e inteligible entre las partes. 

Los procedimientos seguidos para la 
concesión de créditos responden a diver- 
sos criterios de acuerdo a las políticas 
adoptadas por cada institución. De cual- 
quier manera, todos toman en cuenta las 
famosas cuatro "C” (ces) : carácter, capa- 
cidad, capital y condiciones. 

La Figura 1 muestra la secuencia nor- 
mal de las diversas etapas de este proce- 
50; pero es conveniente revisar qué im- 
plica cada una de ellas.   
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Figura 1 

El carácter 

El carácter es tal vez el aspecto más im- 
portante, Se refiere a la honradez de la 
empresa y de sus directivos. Expresa fun- 
damentalmente la disposición a pagar del 
cliente, 

La información (incluidas las expe- 
riencias anteriores) que el banco o la enti- 
dad financiera reúna de este aspecto es
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determinante. La dudosa “integridad” de 

los principales ejecutivos es crucial y O 

casiona normalmente el rechazo de la so- 
licitud del crédito, porque las considera- 

ciones de tiempo y costo limitan la posi- 

bilidad de una extensa y escrupulosa im- 
vestigación y porque cabe la posibilidad 
que un “pícaro listo” sea capaz de presen- 
tar una situación aparentemente favo- 
rable, 

Cuando la entidad conoce al chiente y 

éste posee sanos hábitos de pago, es decir, 
con él no es preciso emplear procedi- 
mientos coactivos para el cobro, la ope- 

ración dentro de los límites normales pue- 

de ser fácilmente aprobada. 

De acuerdo con este criterio es conve- 
niente que la empresa clasifique a sus 
clientes —-y mantenga un registro de cllo— 
según sus hábitos de pago, en las siguien- 
tes calegorías: 

1. Buen pagador. 
2. Pagacon retraso pero la cobranza no 

demanda mucho esfuerzo. 
3. Paga con retraso y la cobranza exi- 

ge tiempo y esfuerzo considerables, 
4. Incobrable o. a prueba de procedi- 

mientos judiciales, 

Obviamente la categoría 1 
corresponde aun sujeto de cré- 
dito, es fácil creer en él y su 
caso no exige mayor análisis. 

De la misma manera, el caso 

opuesto, la categoría 4, no re- 
quiere atención, está descali- 
ficada de antemano. El proble- 
ma para la entidad financiera 
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no puede ser delegado a niveles bajos de 

la organización. 

La capacidad 

La capacidad consiste en la experiencia 
de la empresa en generar fondos opecra- 
tivamente y en la posibilidad de seguirlos 
generando. 

Esta capacidad se puede apreciar en el 
movimiento histórico de fondos —en tér- 
minos de caja— realizado a partir de los 
estados financieros ajustados por la in- 
flación y auditados por una firma de au- 
ditores externos conforme a la norma in- 
ternacional de contabilidad N*7: Esta- 
dos de Cambios en la Situación Finan- 

ciera. En la Figura 2 puede observarse el 

resultado de este tipo de análisis. Una 
figura muestra el origen de los fondos, 

los generados por operaciones y los ob- 

tenidos por financiamiento (DIC); y la u- 
tra, el destino de los fondos, inversiones 

y la variación neta de caja. 

Adicionalmente, durante la vigencia 

del crédito se analiza el presupuesto de 
caja para evaluar si la tendencia históri- 
ca se mantiene o si los cambios que sur- 
gen de las proyecciones tienen sustento. 

SALIDAS POR: 

Incremento Caja 10% 

reside en los clientes de las ca- Generación Oporativa 70% Inversiones HI 
legorías 2 y 3, En estosca- 

sos el otorgamiento de crédito 

requiere de mayores análisis y Figura 2
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El análisis se complementa con el exa- 
men de algunos ratios, tanto de las cifras 
históricas como de las proyectadas, para 
verificar las consistencias. Un resumen de 
los principales ratios se muestra en la 
Figura 3. 

Por último, un detalle que a veces se 
pasa por alto-es el análisis de sensibili- 
dad que es aconsejable aplicar a las pro- 
yecciones, en especial al presupuesto de 
caja. Este análisis trata de encontrar las 

circunstancias bajo las cuales los planes 
previstos no producirían el efecto de- 
seado.   
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Bajo el título de Modelación Finan- 
ciera, la Figura 4 presenta la secuencia 

de los análisis descritos, que permiten cla- 

sificar las solicitudes de crédito en cuatro 

categorías: 

1, Alta capacidad de pago 
2. Buena capacidad 

3, Regular capacidad 
4, Pobre capacidad de pago 

Es obvio que el cliente con alta cupa- 
cidad de pago puede sersujeto de crédito y 

que el cliente con pobre capacidad de pa- 

go deberá verrechazada su solicitud. Tam- 
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bién aquí el banco o la entidad 
financiera deberá concentrar su aten- 
ción y someter a análisis adicionales 
a los clientes de los grupos 2 y 3. 

El capital 

El capital consiste en el grado de apa- 
lancamiento financiero que mantiene 
laempresa, es decir, la relación entre 
fondos propios y fondos ajenos, defi- 

nida como estructura de capital. 

La idea de palanca proviene de la 

fisica. Consiste en apoyarscen algo 
para que un pequeño esfuerzo en una 

dirección dada se traduzca en un in- 
cremento mayor que el proporcional 
en los resultados. Análogamente, cl 
apalancamiento financiero consiste 
en apoyarse en el uso de recursos aje- 
nos para aumentar el rendimiento de 
los propios. 

En la posición extrema, una empresa 
alcanzaría la máxima rentabilidad posible 
sino tuviera inversión propia sino exclusi- 

vamente préstamos, ya que dividir cual- 

quier nivel de utilidad entre cero daría por 
resultado “infinito”. —No habría mayor 

rentabilidad posible. 

Obviamente, una empresa en esa si- 

tuación no ofrecería garantías parael pu- 
go de sus deudas, por la sencilla razón 
de que si sus niveles de venta decaen, la 
utilidad de operaciones no alcanzaría pa- 
ra pagar el servicio de la deuda. 

El Cuadro 1 muestra cómo cinco em- 

presas que obtienen la misma utilidad 
operaliva proporcionan distinta rentabi- 
lidad a sus accionistas debido a $u dife- 

rente endeudamiento. En otras palabras, 
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Figura 4 

muestra el cfecto del apalancamiento fi- 

nanciero sobre la rentabilidad de los accio- 

nistas. 

Como puede observarse, las cinco 

empresas del ejemplo <A, B, €, D, E- 
tienen las mismas características pero di- 
fieren en su estructura de capital. Cuan- 
do estas empresas obtienen una rentabili- 
dad operativa (utilidades antes de impues- 

tos e intereses, U.a.LI) alta, esto es, 44,00 
en el ejemplo, los rendimientos sobre la 
inversión (R.O.L) son también elevados, 

y los beneficios son mayores mientras 
mayor es el endeudamiento de la empre- 
sa. Obsérvese cómo el R.O.!. de la cmpre- 
sa E, totalmente endeudada, llega hasta 

el infinito.
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Cuadro 1 

APALAXTZA MIENTO FINANCIERO 

¡ . Emvros1s 

Características Á E Cc D E 

Deuda 0 25 £0 15 100 

Capital 100 75 50 25 0 
Costo deuda 22,00% 22,00% 22.00% 22,00% 22,00% 

Tasa impositiva 35,00% 35,00% 35,00% 35,00% 35,00% 

L.a.LL 44,00 +4,00 44,90 44,00 44,00 

Intereses 0,00 5.50 11,00 16,50 22,00 

L. antes impuestos 44,00 35,50 33,00 27.50 22,00 

Impuestos 15,40 13,48 11,43 3,63 T30 

Unilidad meta 22,50 25,03 21,43 17,88 14,30 

R.O.!. 24,60% IT 42,90% 71,50% infinito 

La.L.L 2200 22,00 2,00 22,00 22,00 
Intereses 0,00 5.50 11,00 16,50 22.00 

LU. antes impuestos 22,00 16,30 11,00 5,50 00,00 
impuestos 1.0 5,8 3,55 1,93 00,00 

Utilidad mera 14,40 10,73 7,15 3,58 00,00 
E.0.1. 14,0% 14,0% 14,10% 14,30% cero 

U.a LI 11,00 11,00 11,00 11,00 11,00 

Intentses 10,00 5.50 11,00 16,50 22,00 
LU. ames impuestos 11,00 5.50 0,00 -5,50 -11,00 

Impuestos 3,85 1:93 0,00 -1,93 3,83 

Lilidad neta 7,15 358 0.00 3,58 2.18 
R.0.l. 7,15% 177% 0,00% -14,0% infinito 

Ul.s.LL $5.50 350 5.50 5.50) 5.50 
Intereses 0.00 5.50 11,00 16,0 22.00 

| Ll antes impuestos 5,50 0,00 3.50 11,00 -16,50 

Impuctios 103 0,00 -1,93 -195 3,18 

| Utilidad echa 3,55 0,00 358 3.15 10.73 

¡ROL 3,58% 0,00 71,15% -28,60 % infinito 

  

  
  

Por el contrario, cuando la rentabili- 

dad operativa empieza a bajar o se hace 
muy pequeña (11,00 y 5,50 enelejemplo), 
la rentabilidad de los accionistas decac, y 
la caída es mayor mientras mayor es el en- 
deudamicnto. Obsérvese que en las em- 
presas más endcudadas, cl R.O.! se hace 

cero, se vuelve negativo e incluso llega al 
infinito, 

Sólo cuando las empresas obtienen u- 
na rentabilidad de equilibrio (22,00 en el 
ejemplo), los rendimientos sobre la inver- 
sión se uniformizan. En este caso no im-
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porta cual sea el nivel de endcudamicen- 
to de las diferentes empresas, la renteolit- 

dad de los accionistas será la misma. La 
excepción es la empresa”. totalmente cn- 
deudadz, cuyo R.O.I, se hace cero. 

En función del grado de apalanca- 
miento los clientes pueden ser clasifica- 
dos, según la política de la empresa, en 
cuatro grupos. Nuevamente los ubicados 
en las categorías extremas no requieren 
mayor alención, peró el resto deberá con- 

tinuur siendo analizado, 

Las condiciones 

Las condiciones se refieren al colateral 

que estará en juego, así como a la fecha 

prometida de pago de la deuda. 

El colateral es la garantía específica 
ofrecida legalmente al prestamista como 
respaldo de una operación de crédito, Pue- 
de estar constituida por bienes o por dere- 
chos del prestatario, 

La razón para que un prestatario ofrez- 
caen garantía sus activos cs simplemente 
aumentar su capacidad de obtener présta- 
mos, Para muchas empresas cuyas pers- 

peclivas son inciertas o cuyos propictarios 
tienen recursos limitados, otorgar garan- 
tía es su única opción para obiencr crédi- 
tos, por lo que muchos banqueros prefio- 

ren no aprobar un préstamo si el solici- 
tante basa la operación en la garantía.   
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A pesar de lo anterior, la garantía es 
valiosa para el prestamista porque los ries- 
3os de pérdidas pueden ser reducidos con- 
siderablemern.o por. 

- El contacto estrecho que se mantic- 

ne con el cliente. 

- El control estricto y continuo que el 

prestamista ejerce sobre los activos vita- 
les del negocio, que de otra mancra po- 

drían ser entregados en garantía de Otras 
pperacioónes Con terceros. 

- La posibilidad del prestamista, si cl 

prestatario no puede cumplir con sus obli- 
gaciones, de incautarse la garantía y ven- 
derla para cobrar su deuda sin tener que 
participar en un procedimiento de quicbra. 

A modo de conclusión 

Tal como se ha explicado en este artículo, 

la concesión de créditos implica cl mane- 

jo adecuado de distintos criterios; la clec- 
ción de sujetos de créditos no es Larca fá- 
cil. Sinembargo, quien solicita un crédi- 

lo no necesariamente está al tanto de los 
aspectos tenidos en cuenta por las entida- 
des financieras, y puede suponer, errada- 
mente, que basta cl respaldo de su capa- 
cidad financiera para obtenerlo, La se- 
cuencia presentada demuestra la impor- 
tuncia de otra información; loque al lego 

en la materia puede parecerle una “sutile- 

24" cs un requisito indispensable, 
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