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La teoria de la politica coyuntural de la
empresa postula que existen relaciones
ceondinicas estables y medibles entre los bal-
ances de las firmas y el comportamiento de
la actividad econémica agregada. Estas
relaciones difieren segin se trate de explicar
el desempefio de una empresa o de un sector
econdmico; pues, en determinados mo-
mentos, lo ocurnido con la economia en su
conjunto se explica, en gran medida, por el

comportamiento de un sector, como puede .

ser el caso de los perfodos de erisis bancarias.

La teoria de Ja politca coyuntural no
pretende explicar la conducta de los
empresarios, sino identificar las variables
macroeconémicas que pueden ayudar a
comprender los resuitados financieros de las

' Este articulo recoge algunos elementes centeales del informe
de investigacion el mismo nombre, realizado dentro de fa
linea de investigacian denominada Mlitica Coyuntaral de le
Empresa, del Grupo de Fstudios en Feonomia y Empresa de
la Universidad EAFLT, en coautoria con Adriana Angel, An-
drea Restrepo y Juan Sebastiin Maya (200H).

* Economistas de las Universidades Nacional Tsede Medelim)
y EAFIT, respectivamente.
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firmas; es clecir, estudiar la mterdependencia de las empresas con la macroeconomia y la
politica respectiva.

n la primera seccion del articulo se abarcan los aspectos tedricos concermientes a la politica
coyuntural de la empresa y sus caracteristicas en el sector bancario. La segunda parte es un
resurnen de los resultados logrados con los ejercicios econométricos; al final, se presentan
algunas conclusiones.

LA TEORIA DE 1A POLITICA COYUNTURAL DE LA EMPRESA

[l andlisis de los impactos que las politicas y los fendmenos macroeconémicos producen en
los beneficios de las empresas, se ha convertido en tema de interés creciente (ver, por ejemplo,
Ceurts y Kelly, 1986; Geroski y Jacquemnin, 1988; Machin y Van Reenen, 1993; Gertler y
Gilchrist, 1994; Jaramillo y otres, 1996; Roquebert y otros, 1996; Ost, 1997; Mendoza y
Rendén, 1998; Krugman, 1999a; Cray y Stone. 1999. (Angel y Jaramillo, 2000)*,

Los enfoques utiizados en estos trabajos son diferentes, tanto por sus objetivos, como por los
datos analizados, pero todos comnciden en definir una metodologia para lograr una medicién
de los choques macroecondmicos sobre los balances de las firmas. Las formas en que las
empresas reacclonan, ex-ante o ex-post, frente a estos impactos externos, constituye su
prictica o gestudn coyuntural.

Se parte del supuesto que los choques se producen de manera permanente e impactan los
estados financieros empresariales (las firmas siempre estdn expuestas a la nfluencia de la
coyuntura econdmica). kil reto téenico consiste en construir funciones o modelos que recojan
estos Impactos y permitan a empresarios y autoridades econdmicas evaluar los efectos

microecondmicos y sectoriales de las fluctuaciones coyunturales y de las politicas
implemnentadas.

La construccién de una funcién de esta naturaleza estd basada en los siguientes principios
tedricos:

1. Las (luctuaciones de corto plazo de los agregados macroeconémicos -y las politicas
adoptadas para su regulacién y control- conforman la coyuntura econémica y constituyen
chocues externos, de ocurrencia permanente, en el deserapefio financiero de las empresas e
industrias; es decir, ninguna actividad privada puede escapar totalmente a la influencia de las
variaciones en los agregados econdmicos y de las politicas macroecondmicas. -

# Una deseripeidn més amplia de estos wabajos se presenta en Angel y Jarsnillo, 2000,

2, Los efectps y la magnitud de estos impactos dependen de la sensibilidad® coyuntural de
cada ecmpresa y sector. Esta sensibilidad puede ser elta o débil. de acuerdo con la exposicidn
de la actividad empresarial (o sectorial) a los lenémenos y politicas macroecondmicas; positive
0 negaliva, éicgﬁn que los resultados empresariales varfen en el mismo sentido o en sentido
opuesto al del ciclo econdmico: precoz o retardada, de acuerdo eon la velocidad ternporal de
ajuste entre variables empresariales v fendmenos macroecondimicos.

3. La sensibilidad coyuntural se mide mediante la correlacién de dos o mas series de tempo:
el ejercicio busca explicar log cambios en una magnitud empresarial (costos, mgresos,
heneficios, activos, pasivos, etc.) en funcién de las variaciones de algin indicador
macroeconémico (PIB, exportaciones, desempleo, tasa de cambio, tasa de interés, etc.). La
herramienta téenica atilizada (andlisis de cointegracion, minimos cuadrados ordinarios, panel
data, modelos probabilisticos, etc.) depende mds de la disponibilidad de datos que de la
naturaleza del fendmeno estuchado.

4, La seleccion de las series o indicadores de sensibilidad coyuntural, tanto de la ficrma como
macroecondmicas®, cstd determinada por la exposicién de la empresa (o de la actividad

sectorial) a los fendmenos y politicas macroeconémicas y por la naturaleza de la indlustria o

seclor ccondmico.
1A POLITICA COYUNTURAL EN EL SECTOR BANCARIO

La dindmica del sector o industria bancaria estd determinada por diversos elementos: el
comportamiento de los demds agentes econdmicos (empresas, gobierno, sector externo,
familias); la politica monetaria y crediticia; la competencia de otros intermediarios y la
asimetria de la informacién. Esto significa que la actividad bancaria es quizds la més expuesta
a las {luctuaciones coyunturales del sistema econdmico, dado que alteraciones signilicativas
(por su magnitud) e imprevistas en el comportamiento de los otros agentes, incluidos los
dernds intermediarios, o en la politica econdmica, se ransmitiran inmediatamente al desempefio
bhancario.

La teorfa de la politica coyuntural en el sector bancario parte, entonces, de reconocer la
mayor fragilidad de éste en comparacién con las demds actividades desarrolladas en los
olros sectores: agropecuario, minero, industrial, comercial, ete. Esta fragilidad surge del

*+ Dentro de un modelo matemites, el weming sensibilidad se convierte en of cocficiente que muestra la dgpcn(]l‘.n:'.i:\ o chastidad
de la firma (expresacla en variables como utilidades, ingresos o ventas, activas, ete.) con respeeto al fendimeno microtcoiics
constederaco (PIB, desempleo, agvegados monetarios, {nsn de wten 1£.).

sz PR

Se e ibilidlact coyuntural’ tada seric eronoldgica que permita examinar la relacidn entre la produceion o
el beneficio dle fa firma v la coyuntura. Los indicaclores de sensibilidad se subdividen en indicadores de sensibilidad empresasial,
que,_designan los punts de impacto, v en indicadores coyunturales, que designan las fuentes de impacio; estos Glumos son
equivalentes u los indicadores qll.liéli'.'.l'lllllcl] ¢l andlisis de T covuntura, pero puieden melui tamlién nclicadores sectoriales, de
productes o de mercaclos” (Qst, 1994, p. 53).
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hecho que el sistema bancario se convierte en el corazén de las economias de mercado
fuertemente monetizaclas, en donde circulacién monetaria y crediticia tienden a confundirse
bajo el wpulso de los proceses de creacidn secundaria de dinero v de innovaciones financieras
que incrementan, de manera exponencial, los mecanismos de financiamiento.

La mayor importancia macroccondémica del sector bancario -en comparacién con otros
sectores- se refleja en el hecho que, compuntamente con la politica monetaria, genera la
coyuntura monetaria y erecliticia; es decir, la conjuncién de factores de liquidez, disponibilidad
de erédito y magnitud de las tasas de interés que existen en un lapso deterrninado en una
economia,

El papel de los agentes no financieroes

En esta seccion se excluye del andlisis tanto el Banco Central, cuya incidencia en el desempefio
bancario se expresa a través de la politica monetaria, como los otros intermediarios financieros,
cuya actividad constituye ¢l entorno inmediato de los bancos. Ambos casos se mencionan
mds adelante.

Las empresas no financieras inciden en la actividad bancaria a través de la demanda de
créditos y del reembolso de los mismos; s1 esto dltmo no se hace, la contimndad de la labor
de intermediacién se ve afectada; desde esta perspectiva, puede decirse que no existe un
problema bancario en si mismo, sino como efecto de los balances de los otros agentes
econduicos, pues la irrecuperabilidad de algunos préstamos depende de la gestién de los
deudores, del éxito de los proyectos financiados y no de los acreedores (Krugman, 1999).

El gobierno alecta el desempefio bancario mediante sus decisiones de gasto piiblico; un
mcremento del déficit fiscal se traduce en necesidades de financiamiento, cuya solucién impacta
el mercado de fondos prestables y los balances de quienes alli participan.

Los movimientos de capital de corto plazo, determinados por la paridad de las tasas de
interés, reflejan la influencia del sector externo sobre los resultados financieros de los bancos.

Las familias y demnds agentes superdvitarios generan la oferta de fondos prestables, y sus
decisiones en materia de portafolio financiero resultan cruciales en el desempefio del sector
bancario. Al mismo tiempo, los hogares actdan como demandantes de erédito, especialmente

hipotecario y de consumo durable, lo que 1mplica que aumentos en el desempleo tienden a

generar irrecuperabilidad de este tipo de cartera e mestabilidad en el sistema financiero, de
acuerdo con su magnitud.

La politica monetaria y crediticia

La politica ma(:roemﬁén'hica en su conjunto (fiscal, monetaria, cambiaria, ete.) es un
determinante fundamental de las utilidades de las empresas (Gray v Stone, 1999). Sin
embargo, en e] caso de los bancos, esta incidencia es mucho mds directa e inmediata, dada
su capacidad para afectar los mercados monetario y I'ina!'lcicm{_

Fn términos de politica monetaria puedle decirse que cualquier decisién del Banco Central en
pste campo afecta la actividad bancaria, bien sea via modificacién de la hiquidez del mercado
(el hoy denominado "canal del dinero"), de ta rentabilidad (actuando sobre las tasas de
interés) o de otros mecanismos que lleguen a afectar la oferta de crédito por parte de las
entidades bancarias (instrumentos agrupados en el "canal del crédito").

La politica crediticia, por su parte. resume las decisiones de las autoridades econdmicas
sobre el tipo de sector financiero deseado, tanto en términos de la estructura (entidades
participantes, colocaciones y captaciones autorizadas para cada une de ellos, tipos de
supervision, etc.) como en materia de politicas de competencia y de regulacién.

Fn lo concerniente al sector bancario, cabe decir que los bancos constituyen, por antonomasia,
las correas de transmision de la politica monetaria, mientras que ¢l término meecanismo de
ransmision se uliliza para describir la secuencia de procesos, derivados de cambios en la
politica monetaria, que ocurren para impactar la actividad agregada y los precios. Otro
concepto cs el de canal de transmision, mediante el cual se identifica el conjunto de variables
que interrelacionan a los sectores monetario y real. La articulacion entre las variables -cuya
manipulacién origina los cambios en la politica monetaria- y los procesos seguidos para
afectar al sector real y los precios, se da a través del sector bancario, afectando sus condiciones
de oferta de erédito.

Lntre estos canales se han identificado: la tasa de interés, la tasa de cambio, la formacién de
expectativas, la masa monetaria y la oferta de crédito (Mora, 2000; Maya, 2001). Mediante
cambios en la tasa de interés (via emisién, control administrativo, suministro de liquidez,
tasas de referencia, etc.), el Banco Central afecta las decisiones de oferentes v demandantes
de fondos prestables, induciendo cambios en las decisiones de inversion y en los niveles de
producto v empleo.

Las intervenciones del Banco Central en el mercado cambiario afectan la tasa de cambio vy,
por ende, el balance comercial y el flujo de capitales. En un mercado con participacion de los
bancos, el balance de éstos se ve afectado por tales intervenciones y los efectos derivados.
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Cuando ¢l Banco Central goza de credibilidad, la publiaidad de los objetivos de politica
moneétaria incide en la formacién de expectativas de los agentes econdmicos, lo que se refleja
en el mercado financiero y en los balances bancarios.

Los cambios en la base monctaria, bien sea via operaciones de mercado abierto o factores
de emision, afectan la liquidez del mercado y con ello la intermediacion [inanciera.

Finalmente, aun cuando todos los mecanmsmos anteriores repercuten, de una u otra forma,
en ¢l mercado de crédito, también se acostumbra identificar un canal de crédito propiamente
dicho. Este se define como la capacidad del Banco Central para alterar el volumen de crédito
ofrecido por los bancos, mediante la utilizacién de mecanismos que afecten la creacién
secundaria de dinero o la oferta directa de fondos prestables. Este canal opera siempre que
los agentes econdmicos no tengan una forma alternativa (al crédito bancario) de financiamiento
(Maya, 2001). AY

Fin sintests, el cardicter de correa de transmision de la politica monetania -tipico de los bancos-
implica que las {luctuaciones de este sector y su comportamiento coyuntural estardn
determinados de manera permanente por las politicas, objetivos y metas monetarias del
Banco Central. s decir, mds que ninguna otra actividad econdmica, la bancaria estd expuesta
a los cambios en la politica macroecondmica y en la actividad agregada, pues la primera no
es mds que un esfuerzo estatal por manipular la segunda.

La competencia de otros intermediarios

El erédito bancario no constituye la Gnica fuente de financiamiento de una economia; por el
contrario, la oferta de recursos se amplia (o se reduce) en funcién de la normatividad
institucional que permite (o restringe) a otras entidades de crédito participar del mercado
financiero.

Ademads de los intermediarios institucionales, existen otros mecanismos de financiamiento;
entre ellos, cabe mencionar: el autofinanciamiento (la reinversién de utilidades), la
capitalizacién en bolsa (mediante acciones o con la titularizacién de diversos derechos), el
acceso al erédito externo (bien sea de bancos comerciales extranjeros o de lineas de fomento),
los sisternas de fiducia y hasta los procesos de desintermediacion (préstamos interempresariales
a través de las mesas de dinero o mediante decisiones administrativas en el caso de los grupos
econdmicos), ete. '
Estas diversas posibilidades de financiamiento conforrman el mercado financiero y extrabancario
o entorno en ¢l cual deben comipetir las entidades bancarias, no sélo en la colocacién de

s . . " . i
recursos sing, también en la captacidn de fondos. Iin este dltimo caso, la competencia se
agudiza por la expedicion de titulos de deuda piiblica con rendimientos atractivos,

La asimetria de la informacién

Este es el principal factor de decisién propio de los bancos que inade directamente sobre su
comportamiento coyuntural. La actividad bancaria se caracteriza por la conversién de
plazos en la gestién de activos liquidos; en esencia, se trata de captar recursos de corto plazo
(de disponibilidad casi mmediata para el depositante) y colocarlos a mediano y largo plazo.

La asimetria de la nformacion aparece en el proceso de asignacién de créditos cuando los
bancos se encuentran mitacos para acceder a una evaluacién segura de los proyectos para
los que se solicita financiamiento. La informacién incompleta los lleva a tomar malas decisiones,
a hacer "seleccién adversa", otorgando créditos para proyectos de alto riesgo; igualmente, la
desinformacién de los acreedores (los bancos), permite a los prestatarios incurriv en "riesgo
moral”, consistente en desviar el uso del financiamiento recibido o simplemente en solicitar
créditos para proyectos de recuperacién incierta.

Bajo condiciones de liberacion financiera, los problemas derivados de la asimetria de la
informacién se magnifican v conducen a crisis bancarias y financieras (Miotti y Plihon, 1999).

ANALISIS DE LA EVIDENCIA EMPIRICA

Esta seceién se concenira en validar, de manera empirica, la hipdtesis central de la teorfa de
la politica coyuntural de la empresa, que afirma que existen relaciones econdrmicas estables y
medibles entre los balances de las firmas y el comportamiento de la actividad econdmica
agregada. Para ello, se presentan los resultados aleanzados al modelar algunos indicadores
contables del desempefio bancario (durante los afios 90) en funcién de variables
macroecondnicas.

Como se verd luego, los coelicientes estimados y las diferentes pruehas aplicadas a los modelos
utilizados -Logit, Panel y Camel- permiten verificar la hipstesis propuesta.

RESULTADOS DEL EJERCICIO LOGIT

Los modelos de regresion con variable dependiente dicdtoma han sido ampliamente usados
en la literatura reciente sobre crisis financieras (Serrano, 2001). Estos modelos son lamados
ast debido a que la variable dependiente toma valores de 0,6 de 1, si hay estabilidad o
perturbaciones en el sistema baneario. Con ellos, se han tratado de construir sisiemas de
alerta temprana que permitan identificar la probabilidad de¢ perturbaciones en el sector:
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La presente seccion tiene por objeto medir los efectos de la coyuntura sobre el sector bancario
v no el de estimar la probabilidad de crisis, por lo que el enfoque de la definicion de la
variable dicdtoma es diferente. Se busca predecir la probabilidad que un indicador de
sensibilidad coyuntural sectorial sobrepase o no un estado limite.

Las varables dependientes utiizadas para evaluar el desempeno sectorial fueron activos
improcuctivos, colocaciones y margen de itermediacién; el procedimiento, para determinar
ta mciclencia de la coyuntura sobre el sector bancario, consistié en calcular los valores promedios
de estas variables y clasificarlas con valores de 1, cuando su valor supera 0.1 desviaciones el
promedio de fa década, y de 0 en caso contrario. Los resultaclos se presentan discriminados
para cada una de las variables mencionadas. :
Activos improductivos

n

\

Este tipo de activos comprende las cuentas de caja, cartera vencida y bienes recibidos en
pago; las dos dltimas constituyen el mayor porcentaje y en sus magnitudes se recoge el
impacto de la coyuntura econdmica.

El desernpleo, como proxy de la actividad econémica v de la capacidad de pago de Ja
poblacién, se utiliza como una de las variables explicativas, Se espera una relacién positiva
entre el desempleo y la probabilidad eue los activos improductivos sobrepasen el nivel previsto.

La relacion entre el desernpleo y la variable dependiente debe examinarse con algunos rezagos,
Por hipétesis, los desempleados utilizan sus prestaciones sociales para honrar temporalmente
sus deudas, luego caen en iliquidez y en moratoria de sus eréditos y algunos terminan saldando
éstos mediante la entrega de los bienes fisicos que constituyen los colaterales de los préstamos.
De esta diferencia intertemporal, entre el momento del desempleo y la clasificacién contable
del crédito como activo improductive, surge la consideracion de rezagos en el andlisis.

La scgunda variable explicativa es la base monetaria, como prozy de la politica monetaria.
Una politica contraccionista incrementa las tasas de interés, sube el coste del crédito y dificulta
¢l cumplimiento de los pagos. Al igual que en ¢l caso del desempleo, exisien rezagos entre el
momento de cambio en la base y su impacto en los activos improductivos,

Luego de verilicar los resultados de varias estimaciones, con diferentes rezagos para las
variables explicativas, se obtuve el modelo que aparece en el cuadro siguiente. .

.

. Cuadro No. 1
P(activos improductives > X)=f{desempleo(-i), politica monetaria(-i))

) Coeficiente Criterios de eleccion
DESEMPLEO(-2) 0.5107 HQ 0.8663
3 0.00 AIC 0.8359
BASE MONETARIA(-3) (L0001 sSC 0.9194
0.00 LOGL -15.1350

El p-value se encuentra bajo cada coeficiente. HQ corresponde al eriterio Hlannan-Quing,

AIC al Akaike, SC al Schwarz y LOCL a la luncién de verosimilicud®.

Los signos de los coeficientes coinciden con las relaciones esperadas a priori; es decir, cuando
el desempleo -rezagado dos pertodos- aumenta, se incrementa la probabilidad que los activos
improductivos sobrepasen ¢l limite establecido; por el contrario, una politica monetaria
expansiva disminuye la probabilidad que los activos improductivos aumenten por encima de
ese limite.

i cuanto a la capacidad predictiva del modelo, se encontrd que acierta en un 73.2%; esto
significa que la probabilidad de que los actives improductivos sobrepasen el limite fijado
puede estimarse con el comportamiento del desempleo, como proxy, tanto de la actividad
econémica como de la capacidad de pago de los deudores, y de la base monetaria, como
proxy de la politica monetaria.

Colocaciones

La cartera de los bancos sobrepasé el promedio de la década mas 0.1 desviaciones el 39.5%
de los trimestres analizados, lo que se espera que esté relacionado positivamente con la
actividad econdmica, representada por el PIB, y negativamente con la tasa de interés activa.
Los signos de los cocficientes estimados ndican que a mayor produceién (PIB), mayor la

probabilidad que la cartera sobrepase el limite establecido; a mayor tasa de interés, esta
probabilidad disminuye. Istos resultados comaiden con los resultados esperados a-priori.

® La prueba Jarque-Bera indica que se puctlu’mx:plar la hipdtesis de normalicad en los errores de este modelo, ya que el p-value
de esta prueba es 0.2396.
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/ Cuadro No. 2
! P(cartera>X)=f{¢, tasa de interés de colocacion, PIB)

Variable Coeficiente Error Std. Estad. z Prob.
C -13.48127 6.049941 -2.228331 0.0259
Tasa de interés activa -9.123485 6.403370 -1.4247%4 0.1542
PIB 7.22E-05 2.59E-05 2.792770 0.0052
Media var dependiente 0.395349  Desv. Std var dependiente 0.494712
Error Std. de la regresion 0.302412  Akaike criterio 0.755307
Surn resid al cuadrado 3.658131  Schwarz criterio 0.878181
Log probabilidad -13.23909  Hannan-Quinn criterio 0.800619
Restr. log probabilidad -28.85647  Avg. Log likelihood -0.307886
LR estadistico (2 df) 31.23475  McFadden R2 0.541209

p-value (LR estad) 1.65E-07 "
Obs con Dep=0 26 Total obs 43

Obs con Dep=1 17

Los p-values de los cocficientes indican que sdlo la actividad econdmica es significativa a un
nivel del 1%, ya que el correspondiente a la tasa de interés activa no es significativo, pues el
p-value es superior a 0.1. Este resultado sugiere que, durante los afios 90, las colocaciones
bancarias pudicron cstar deterninadas mds por otros factores -como la rentabilidad esperada
de la inversién- que por las tasas de interés, lo cual no implica que éstas no hayan temdo
ninguna incidencia’. Esta conclusién es coherente con un ambiente de asimetria de la
mlormacion y de liberacién financiera, en donde tanto prestatarios como banqucros estdn
dispueslos & asumir mayores riesgos.

£n cuanto a la capacidad predictiva del modelo, se enconteé que ¢ modelo acerts en el 93%
del total de las observaciones. :

Margen de intermediaciéon

La tasa de interés de captacion se caleula como la razdn entre los rendimientos causados o
pagados y los recursos capiados o prestados; mientras que la tasa de interés de colocacién
como la razén entre los rencimientos recibidos y el total de cartera ¢ inversiones; con esas
dos tasas se calcula un margen de intermediacién ex-ante (Steiner, 1999; Arias, 2001), asi:

. o 1+ :
margen de intermediacién = colocacidn

1+

captacidn

Se toman cemo variables independientes el desempefio econdmico. medido por el PIB, la
devaluacién smedida como la diferencia de los logaritmos de la tasa de cambio nominal- v la
tasa de interés activa de la economia; se espera que tanto el PIB como la tasa de interés
activa incidan positivamente sobre la probabilidad que el margen de mrermediacién supere el
limite establecido (que la variable dicétoma tome el valor de 1). Mientras que el signo esperado
del coefliciente de la devaluacion es incierto, ya cue depende de la proporcidn de endeudamiento
e inversiones que los bancos posean en moneda extranjera.

Como se ve en el cuadro 3, el coeficiente del PIB y de la tasa de interés activa de la economia
resultaron significativos y con los signos esperados®. Por su parte, la devaluacién no arrojé

. un coeficiente estadisticamente. significativo, si bien el signo negativo indica una relacién

inversa con el margen de intermediacién; es decir, incrementos en la devaluacion deterioran
el margen de intermediacidn,
Cuadro Ne. 3

P{margen de inteemediacion de los bancos > X)=
f(¢, PIR, devaluacion y tasa de interés activa)

Variable Coeficiente Error Std. Estad. Z Prob.

C -15.14499 5.627030 -2.691471 0.0071

PIB 4.72E-05 2.05E-05 2.307980 0.0210

Tasa de interés activa 14.39994 6710442 2.145901 0.0319

Devaluacién -15.25786 11.85652 -1.286876 0.1981

Media variable dependiente 0.372093 Desv. Std. var dependiente 0.489083

Error $td. de la regresion 0.389457 Akaike criterio 1.061596

Sum resid al cuadrado 5.915384 Schwarz criterio 1.225429

Log probabilidad -18.82431 Hamnan-Quinn criterio 1.122012

Restr. Log probabilidad -28.38259 Log probabilidad promedio -0.437775

LR estadistico (3 df) 19.11655 McFadden R2 0.336765
p-value (LR stat) 0.000259

Obs con Dep=0 27  Total obs 43
Obs con Dep=1 16

El modelo acierta ¢l 79.1% de las veces; es decir, la probabilidad que el margen de
intermediacidn sobrepase el limite establecido, depende del comportmiento del PIB, de la
devaluacién y de la tasa de interés activa. El cuadro 4 resume los resultados del modelo
logit.

*Por el contrario, ol signe negativo en el cocliciente obtenide denota gque existe una relacion de comportamiento nversa entee
colocaciones y tasa de interés; como supone la tepria econdimica sobre ¢l mereado de fondos prestables.

f F‘E!thﬁ'}ﬁe los residuales inclica que se pueds acepiar Ja hipétesis de normalidad en los ervares, ya que o p-value de ke prueba JB
es 0L071.
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Cabe anotar que los ejercicios econométricos realizados para determinar la incidencia de la
covuntura sobre Ias utilidades (resultados del ejercicio contable) con la metodologfa logit no
presentan normahdad en los errores. Este problema de especificacion sugiere que las vari-
ables macroecondmicas no son suficientes para explicar el comportamiento de las utilidades
como indicador de desempefio bancario. Tal vez la introducaidn de variables banco-especilicas
sea necesaria para determinar ¢l comportamiento de las utilidades bancarias.

Cuadro No_ 4 _
Resumen de las relaciones entre variables
Modelo logii

VARIABLES A EXPLICAR VARIABLES EXPLICATIVAS
Base
P(activos improductivos > X) Desempleo. Monetarias
(+) N ()
- Tasa de
P{Colocaciones > X) PIB Interés activa
(+) )
Tasa de interés
P(margen de intermediacion > X) PIB activa Devaluacion
- : ) () )

RESULTADOS DEL EJERCICIO PANEL

Ei andlisis del impacto de las variables y politicas macroeconémicas sobre el sector bancario
también puede hacerse wilizando un modelo de panel data, para lo cual se requiere contar,
como en este caso, de informacidn que cumpla, simultdneamente, las caracteristicas de corte
transversal y de series de tiempo.

En esta seccién se describe el impacto que tienen las variables macroecondmicas como el
PIB, la tasa de desempleo y las tasas de interés sobre los activos improductivos, el nivel de
colocaciones, el margen de mtermediacién y las ntihdades. Ignalmente se utilizan como vari-
ables explicativas algunas banco-especificas con el fin de mejorar la capacidad explicativa
de los modelos v de obtener una visién més completa de la realidad sectorial. Entre ellas se
encuentran los activos improductivos, ¢l tamafio de mercado®, y una variable dummy que
clasifica los bancos, segin su propiedad, en nacionales y extranjeros, que se define sigmendo
la clasificacidn realizada por Steiner et al (1999). La variable toma un valor de 1 si el banco
¢s extranjero y de O si es nacional. Los resultados fueron los siguientes, '

Activos bancoi
9 Caleulado como la relacidn mereao = -
Total activos

Activos improductivos

Igual que en el modelo logit, el primer ejercicio econométrico consiste en explicar el
comportamiento de los activos improductivos. La hip6tesis que se desea contrastar es que
tanto el desempleo, como la tasa de interés activa, inciden en el comportanuento de los
activos improductivos, esperando que éstos aurnenten junto con el desempleo y con la tasa
de interés activa. |
En el cuadro 5 se presentan los resultados del panel agregado. Todas las vanables
consideracas son estadisticamente significativas y sus cocficientes estimados presentan los
signos esperados. Se resalta la importancia de los rezagos en las variables tasa de colocacién
y desempleo, ya que sus efectos en el no pago de los créditos y por lo tanto en el aumento de
los activos improductivos no son inmediatos. Se observa igualmente que la variable de tamaiio
de mercado es positiva, lo que sugiere una relacion directa con los activos improductivos.

Cuadro No. 5
Activos improductivos

Variable Coeficiente Error Std. Estadistico t Prob.
C -77917.34 22307.12  -3.492936 0.0005
Tasa de interés activa(-2) 32984.28 17399.35  1.895719 0.0584
Tamafio mercado 955152.0 1112791 8.583393 0.0000
Desempleo(-4) 2036.531 620.8370  -3.280300 0.0011
AR(1) 1.054964 0.009862 106.9718 0.0000

R2 0.950188 Media var dependiente 39688.11

R2 ajustado 0.949929 Desv. Std. var dependiente  93856.80
Error Std. De la regresion  21001.98 Sum residuales al cuadrado 3.39E+11
Log probabilidad -8787.515 ~Estadistico F 3662.501
Estadistico Durbin-Watson 2.018876 p- value (F-statistic) 0.000000

lista estimacidn presenta un elevado coeficiente de correlacidn, la autocorrelacién se corrige
por medio del término autoregresivo AR(1) y los errores no presentan problemas de
normalidad'.

" Ge observa que 17 de 24 errores no tienen roblemas de no normalidad si se uu]Jm d &md:sum]mque Bera para los datos
individuales ¥ ninguno presenta problemas si se analizan los datos comunes a todos Jos bancos.

A
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Segin se desprende de la teorfa, se espera que la cartera se encuentre relacionada ].)rxsil.ivé::'tczgat.qa
con el PIB y con los valores de la cartera pasada y negativamente con la tasa de interés de
colocacidn. También se ncluyeron las variables dummy de participacion en el mercado y de
nacionalidad.

En el cuadro 6 se presentan los resultados. Las variables son estadisticamente significativas
y sus coeficientes presentan los signos esperados. Se encuentra igualmente que el coeficiente
de la variable tamano de mercado es positivo y significativo, sugiriendo que los bancos de
mayores activos tienen mayor cartera. Ahora bien, la Variable de propiedad extranjera o
nacional no resultd significativa, por fo cual no puede ‘concluirse con respecto a la relacién
entre el origen de la propiedad de los bancos y su cartera.

.

La tasa de interés activa es la tinica varible que presenta un p-value superior a (.1 Aunque
esto cuestiona su validez dentro del modelo, se encuentra que el signo del coeficiente estimado
tiene el signo esperado, mostrando que la relacién entre el nivel de cartera v la tasa de interés
activa ¢s. negativa. La poca significancia, que también se presentd en lu estimacién del logit,
puede mdicar que durante los noventa, la demanda de erédito no estd determinada solamente
por la tasa de interés activa, sino también por la rentabilidad de los proyectos, como se
indicé antes.

Lin esta regresion se puede observar que el coeficiente de correlacién es elevado. Ademds los
errores no presentan problemas de no normalidad' vy la autocorrelacion detectada mediante
la prueba A es corregida con el término autoregresivo AR(1).

p g <l

Cuadro No. 6
Panel cartera

Variable Coeficiente  Error Std. Estadistico t Prob.

C -123532.7  57472.64 -2.184217 0.0292

Tasa de interés activa -43536.65  58022.15 -0.750345 0.4533

Tamafio mercado®100 3938.624 1011.386 3.894283 0.0001

PIB 0.640747  0.244971 2.615600 0.0091

Cartera brata(-1)/1000 1.002919 0.008532 117.5516 0.0000

AR(1) 0.122340  0.037616 3.252363 0.0012
R2 0.983324  Media var dependiente 452100.1
R2 ajustado 0.983215  Desv. Std. Var dependiente 7051875
Error Std. De la regresién 91361.51  Sum residuales al cuadrado 6.41E+12
Log probabilidad -9936.323  Estadistico F 9057.091
Estadistico Durbin-Watson 2.008159  p- value (F-statistic) 0.000000

Al utilizar la prucha Jarque Bera para los errores tomando los datos comunes no exisie ningiin problema de no normalidad. Si
fos dlutos se toman de manera individual se encuentea que 12 de 24 ervores son normales.

e - - .
Margen de intermediaciéon

[.a hipéiesis que se”busca conwastar es que el margen de intermediacion™ estd influenciado
por la 1asa de interés activa, el PIB y la tasa de cambio. En el cuadro 7 se encuentran los
resultados de este ejercicio.

[a tasa de wterds activa es significativa y el coeficiente estimado presenta el signo esperado.
Fon cuanto a la tasa de cambio, se ohserva que una devaluacién influye negativamente en el
margen de intermediacién. El PIB no resulta tan significativo. Finalmente, las variables
estructurales de tamafio de mercado v de origen de la propiedad no resultan sigmficativas,
Aunque en esta regresion el coeficiente de correlacién no es muy elevado, los errores no
presentan problemas™.

Cuadro No. 7
Panel margen de intermediacion

Variable Coeficiente  Error Std. Estadistico t Prob.

C -0.227017  0.166563 -1.362949 0.1735

PIB 9.14E-07 6.92E-(7 1.320192 0.1873
Devaluacién -0.344118  0.187500 -1.835291 0.0670
Tasa de intrés activa 0.198033 0.116925 1.693677 0.0909

AR(1) 0.157720  0.027793 5.674876 0.0000
R2 0.067776  Media var dependiente (.035698
R2 ajustado 0.061045 Desv. Std. Var dependiente 0.164283
Error Std. De la regresién 0.159190 Sum residuales al cuadrado 14.03913
Log probabilidad 236.5756 Estadistico F 10.06949
Estadistico Durbin-Watson 1.881044 p- value (F-statistic) 0.000000

Utilidades

La hipétesis cue se desea contrastar es que tanto el PIB, como la tasa de interés activa y la
evolucién de los activos improductives afectan las utilidades de los bancos. Se espera que las
utilidades aumenten con el PIB y con la tasa de interés activa ¥ disiminuyan con el aumento
de los activos improductivos. En el cuadro 8 se presentan los resultados obienidos al estirar
el modelo. De las variables macroecondmicas, la tasa de colocacién, rezagada 3 periodos, es
estadisticamente significativa. y su coeficiente estimado presenta el signo esperado. EI rezago
se valida en la temporalidad necesaria para que los créditos sean, en promedio, pagados a

 Como se explicd en el logit, o cilewlo del margen de intermediacidn se hace siguiendo a Anas (2001).

P De los 24 errores, s6lo 4 presentaa problemas de no normalidad, segin el estadistico Jarque Bera,

A



L

/

los baneos. lgualmente se encuentran significativas la variable de tamafio de mercado (a
mayor tamafio del banco, mayores utilidades) y la dummy de los bancos extranjeros (los
bancos extranjeros presentan mayores ubilidades),

Cuadro No. 8
Panel de las utilidades

Variable Coeficiente  Error Std.  ~ Estadistico t Prob.

C -2151.018 1316.456 -1.633946 0.1031

Tasa de interés activa(-3) 7522.149 2659.572 2.828330 0.0049

Extranjeros 1903.814 1006.189 1.892105 0.0592

Tamafio de mercado 22485.94 9490.732 2.369253 0.0183

AR(2) 0.777163 0.036381 21.36192 0.0000
R2 0.579763 Media Var dependiente 1896.814
R2 ajustado 0.575519 Desv. Std. var dependiente 3283.040
Error Std. De la regresién 2138.974  Sum residuales al cuadrado 1.81E+09
Estadistico F 136.5815 Estadistico Durbin-Watson 1.543640

p- value (F-statistic) 0.000000

“n esta estimacion se encuentra un coeliciente de correlacion elevado (57%) v s Ve

I ta esl 1 ficiente d | levado (57%) v se observa

que los errores siguen un proceso autoregresivo AR(2). Igualmente al analizar el estadistico

Jarcue Bera para cada uno de los errores se puede afirmar que no existen problemas de no
qu P puedg q I

normalicad de los términos aleatorios'™.

Los resultados de los modelos panel verifican la hipdtesis central de la teorfa de la politica
coyuntural de la empresa, pues el comportamiento de los indicadores bancarios considerados
estdn determinados, en gran medida, por variables macroeconémicas. En el cuadro 9 se
resurnen los resultados obtenidos. :

Se encontrd también que, ademds de las vartables macroeconémicas, los activos improductivos
v la cartera bruta (variables endégenas) influyen en los resultados del sector; estas tltimas
variables, por su parte, pueden considerarse un reflejo de los problemas de seleccién adversa,
derivado de la necesidad de obtener altas ganancias en un mercado muy competido.

" En efecto, 19 de los 22 crrores no tienen problemas de no normalidad si se atiliza el estadistico Jargue Beva para los datos
inclividuales v ninguno presenta problemas s se s datos a todos los bancos,

Cuadro No, 9
Resumen de las relaciones entre variables
Modelo Panel

VARIABLES A

~ VARIABLES EXPLICATIVAS
- EXPLICAR )
Tasa de interés Tamafio de
Activos Desempleo.s activa. mercado
improductivos (+) {+) {+) )
Tasa de interés Tamano de Cartera Bruta,
Colocaciones PIB activa mercado |
(+) 0 ) S0 2
' Tasa de interés
Margen de PIB activa Devaluacion
__ intermediacidn (+) (+) ()
Tasa de Tamafio de Propiedad
Utilidades interés activa, mercado Capital
(+) 62 (+)

* Mayor tamaiio de mereado =1
“# Bancos cxtranjeros =1

RESULTADOS DEL EJERCICIO DE CAMEL

El estudio de la sensibilidad del sector bancario frente a la coyuntura puede ser ampliado con
un andlisis de tipo microecondmico sobre el comportamiento de las principales variables
banco-especificas. £l CAMEL es una metodologia para evaluar factores individuales claves
en el desempefio de cada banco; estos indicadores corresponden al nombre del modelo:
Capital (C), Activos (A), Administracién (M de management), Ganancias (E, de earnings), v
Liquidez (L).

Existen pardmetros generales para elaborar un modelo CAMEL, pero no una construccién
tinica del mismo; en este trabajo se sigue la metodologfa propuesta por Villa (2000) para
llegar a una cabficacién CAMEL promedia del sector bancario en los afios 90. El procedimiento
es el siguiente:

a. Definicién de indicadores y ponderacién para cada una de las variables CAMEL.

Siguiendo los resultados obtenidos por Arango y Botero (2001) sobre el sector bancario
(1990-2000), se selecciona el indicador Patrimonio sobre Activos como proxy de Capital, la
Cartera Vencida para Activos, la Rentabilidad del Activo para Ganancias, la relacién Préstamos
a Depdsitos para Liquidez y la de Gastos Admimstrativos y Laborales a Ingresos para la
variable Administracién. A cada variable se le da el mismo peso de 20% para la ponderacién final.



b. Calificacién de las variables en donde el ntmero uno (1) es considerado’el mejor puntaje,
mientras que el cinco (5) es el peor (ver cuadro 10).

La determinacién de rangos para asignar valores entre 1 y 5 se realiza a partir de las
desviaciones estandar con respecto a la media de cada indicador del modelo CAMEL.

Como se observa en el cuadro 11, dada la situacién donde el indicador entre més alto es
mejor (por ejemplo aquellos asociados con la rentabilidad), la definicién del rango de calificacion
1 se encuentra sumando dos desviaciones estandar para obtener el limite inferior y el mds
infinito, (+ es), se convierte en el limite superior.

Cuadro No. 10
Interpretacion de la calificacion CAMEL

N

CALIFICACION R |
CAMEL DESCRIPCION
Las instituciones financieras con una calificacién de 1, son aquellas
1 que se consideran sanas y que en general tienen calificaciones
individuales de sus indicadores oscilando entre 1y 2.
Las instituciones financieras con una calificacién de 2, son aquellas,
2 que fundamentalmente estan sanas, pero gue presentan peguefias
debilidades.
Las instituciones financieras con una calificacién de 3, son aquellas|
3 que presentan debilidades financieras, operacionales o de
acatamiento, generando clerto grado de preocupacion para la
supervision.
4 Las instituciones financieras con una calificacién de 4, son aquellas

gue muestran practicas y condiciones inseguras e insanas.

Las instituciones financieras con una calificacion de 5, son aquellas

gue muestran practicas y condiciones extremadamenie inseguras e
5 insanas. Las instituciones en este grupo representan un riesgo

significativo para el fondo de seguro de depdsitos y su probabilidad de

quiebra es muy alta.

Fuente: Gilhert y Meyer (2000).

En el caso en que un menor valor es mejor (por ejemplo el indicador de cartera vencida
sobre cartera total), el proceso se invierte, asi el valor de 1 se otorga a los bancos con

indicadores que se encuentren entre el "menos infinito” (limite inferior) y la media menos dos

desviaciones estdndar (limite superior).

s Cuadre Ne. 11
Criterios de ealificacién del modelo CAMEL

e CALIFICACION
RANGOS
Mayor — mejor Menor - mejor

[+2 d.e, +eo) 1 5 1
[+1d.e,+2d.e) 2 4
[-1d.e+1d.e) 3 3
[2de-1de) 4 2

(o0, -2 d.e] 5 1

d.e = desviaciones estdndar con respecto a la media

Fuenies Villa (2000).

¢. Obtencion del indicador CAMEL total: se multiplica el resultado individual de cada vari-
able por su respectiva ponderacién'®.

‘Dado que el principal objetivo del modelo CAMEL es alertar posibles situaciones de crisis, la

labor debe enfocarse primordialmente a revisar la evolucion de aquellas instituciones que se
ubican por encima de 3. Los resultados obtenidos fueron los siguientes:

Capital

Esta variable se evalu6 a partir de la razén Patrimonio sobre Activo. El indicador promedio
para el total del sector en el perfodo de estudio fue de 0.14481, alcanzando un valor méxmo
de 0.181212 en septiembre de 1996 y un minimo de 0.108593 en chciembre de 1999, El
grafico 1 muestra la-evolucién de este indicador, observindose una caida constante a partir
de marzo de 1997, al inicio de la crisis econdmica y aproximadamente un afio antes de la
erisis financiera.

M este coso concreto, en el gue la penderdcion cs la misma pare cada variable, ¢f resultado final equivale al promedio de la
calificacién de todas las variables CAMEL.

A



Grifico No. 1
! Capital: activos/patrimonio
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Fuente: Indicadores calenlados a partiv del PLC,

Cartera vencida

El promedio de este indicador -para ¢l conjunto del sector- entre el primer trimestre de 1994
y el dltimo (el ano 2000, lue de 0.060331. Al observar su evolucidn, en el grafico 2, se puede
resaltar el continuo incremento que se presentd entre marzo de 1998 y marzo de 1999,
cuando aleanzé un valor méximo de 0.110128, aproximadamente el doble del promedio del
perfodo de estudio.
Grifico No. 2
Activos: cartera vencida/cariera total
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Fuente: Indicadores caleulados a partir del PUC,

33,

7’ a
Administeaciéon

Esta varable se evalud con la relacion gastos administrativos y laborales sobre ingresos. Un
valor elevado para este ndheador puede significar un mayor riesgo de quichra al incurrir en
gaslos EXCesivos.

Como muestra el grifico 3, entre 1990 y el 2000, el valor medio de la razén fue de 0.238849.
En general, este indicador fue relativarnente estable entre los bancos que quebraron y presentd
fuertes cambios en los periodos previos al cierre de sus operaciones’.

Grifico No. 3
Administraciéon: gastos administrativos y laborales/ingresos
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Fuente: Indicadores caleulados a partir del PUC.

La Rentabilidad del Activo

Ilste incicador se construyé a partiv de la relacién entre los resultados del ejercicio y los
acuvos. El promedio de la rentabilidad del activo para ¢l sector durante la dltima década fue
de 0.001359, alcanzando su valor maximo en septiembre de 1994 (0.005612) y su punto
més bajo durante la crisis, en diciembre de 1998, al ubicarse en -0.00863. Entre septiembre
de 1998 v el mismo mes del afio siguiente, la rentabilidad del sector fue negativa, lo que
refleja los efectos del desequilibrio (ver gréfico 4).

Lo que puede verificarse aplicando ¢f modelo a instituciones como Bancoop, Banco del Pacfico y Seffin (Arange y Botero, 2001).

" Banco Andino, Banceop. Uconal, Banco del Pacifico y Selfin son los establecimientos gue comportaron las mayores pérdidas, lo
que los Hlevi a su liquidacidn,

e



/ Grifico No. 4
Ganancias: veniabilidad del activo
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Tuenie: Indicadores caleulados a partir del PUC,

Liquidez

Este inclicador se evalué con la velacidn Préstamos sobre Depdésitos. La liquidez muestra la
relacién entre la oferta y demanda de recursos monetarios; valores extremos en ambos
sentidos, tanto al alza como a la baja, pueden traducirse en problemas para una mstitucién
bancaria.

Una razén elevada (por encima de uno), permite mtuir que se estdn prestando més recursos
de los captados, probablemente recurriendo a préstamos interbancarios o a la capitalizacién
de intereses (aumento de la cartera vencida). De otro lado, un indicador bajo puede mostrar
la incapacidad de colocar los recursos captados, y por consiguiente el desaprovechamiento
de oportunidades o la destinacidn de los depdsitos a otros activos. Partiendo de estos
planteamientos, se pueden encontrar problemas en bancos que presenten valores alejados a
la unidad en cualquier sentido. Esto a su vez limita la utilizacién de la calificacion CAMEL
para este indicador en particular.

La media del sector se acercé a 0.96 (ver grifico 5). Lo anterior muestra que probablemente
se implementaron laxas politicas en ¢l otorgamiento de préstamos, que disminuyeron la
capacidad para satisfacer demandas de efectivo por parte de los depositantes y condujeron a
situaciones de ihiquidez.

.. Grafico No. 5
: Liquidez: préstamos/depdsitos
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Fuente: Indicaclores calculaclos a partir del PUC (Plan Unieo de Cuentas).
El valor CAMEL agregado

Los modelos CAMEL se utihzan para clasificar establecimientos bancarios; en este ejercicio,
por ¢l contrario, se construyé un CAMEL sectorial o agregado cue, por tanto, no muestra el
ordenamiento individual de los bancos sino que genera un valor promedio eritico; por encima
de él, existe el riesgo de erisis bancaria, de acuerdo con el ntmero e importancia de los
establecimientos que alli clasifiquen. Para los afios 90, la calificacion promedia critica fue de
3.4 (dentro de una escala de 1 a 5); esto significa que a medida que aumentaba el mimero de
bancos por encima de esa cifra, se avecinaba la crisis bancaria'®.

CONCLUSIONES

Los resultados de los ejercicios econométricos de logit y panel realizados reafirmaron la
hipdtesis central de la teorfa de la politica coyuntural de la empresa acerca de la influencia de
las variables y politicas macroecondmicas en los balances de las empresas, en este caso del
sector bancario. Para esta medicién se utilizaron como indicadores de sensibilidad coyuntural
las utilidades, el nivel de colocaciones, los activos improductivos y el margen de intermediacién.
La revision de la literatura soporta la eleccién de estas variables como proxys del desempefio
bancario.

B

" fin el trabajo de Arango y Botero (2001), que sirve de respaldo a csta seccién, se cstablecen clasificaciones individuales.
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En cuanto a las utilidades, no se encontraron ejercicios estadisticamente validos (los errores
resultaron no-normales) con el modelo logit. Este problema de especificacién sugiere que las
variables macroccondmicas no son sudicientes para explicar el comportamiento de las utilidades
como indicador de desempefio bancario v que harfa falta considerar otras de cardcter interno,
asociadas a los beneficios, como la cartera y los activos improductivos; es decir, tener en
cuenta factores indicativos de practicas de seleccion adversa.

La introduccion de variables estructurales en el ejercicio del panel valida esta dltima hipétesis.
En electo, de este andlisis se desprende que el desempeiio de las utilidades depende no solamente
de la tasa de interés activa sino también del tamaio de los activos del banco y de su propiedad
{(nacional o extranjera),

Los resultados sobre el mvel de colocaciones segin el ejercicio logit sugieren que la probabificlad
de que ocurra un hoomn de cartera en el sector bancario puede estimarse con el comportamiento
del producto agregado. Estas mismas relaciones se reafirman en ef Panel, en el que ademds
sc encuentra que las variables como tamafio de mercado y cartera del periodo anterior
influyen en el nivel de colocaciones en la década. Este ejercicio, ademds presenta una bondad
del ajuste de 98.33%.

Respecto a la incidencia de la tasa de interés activa en las colocaciones de los bancos, los
ejercicios econométricos realizados no arrojaron coeficientes significativos, pues en amhos
casos el p-value fue mayor que 0.1. Sin embargo, los signos obtenidos fueron negativos
como cabria esperar; es decir, Jas colocaciones bancarias durante Jos afos noventa se
relacionaron negativamente con la tasa de interés activa. La no significancia estadistica
puede explicarse por el hecho que la demanda de crédito no depende dmeamente de la tasa
de interés a la que se pactan los créditos, sino también de la rentabilidad de la inversion; pero
en particular, en un pertodo de liberacidn financiera es posible que se asuman altas tasas de
interés abusando de la asimetria de la informacién,

Para el nivel de activos improductivos, se encontrd suficiente evidencia empirica para afirmar
que, durante Ja década, su variacion estuvo influenciada por el desempleo -proxy tanto de la
actividad econdmica como de la capacidad de pago de los deudores- v por la hase -proxy de
la politica monetaria-. Los resultados del Panel corroboran la relacién con ¢l desermpleo,
pero la relacién de los activos improductivos con la politica monetaria se presenta via la

variacion de la tasa de interés activa. [gualmente. la variable de tamafio de mercado resulta

significativa para explicar diferencias en el mvel de activos improductivos.

En el mismo sentido, el comportamiento del margen de intermediacién ex-post de los bancos
se ve influenciado tanto por el nivel de actividad econémica medido por el PIB como por la

o . . " . X " . « . .
devaluacidn de la moneda y la tasa de interés activa de la economia, tanio en el ejercicio logit
como en el Panel,

Para complementar este andlisis, desde una perspectiva microecondrmica, s¢ considerd
unportante estudiar los distintos indicadores referentes al capital, los activos, la administracidn,
las ganancias y la hquidez de las entidades bancarias. Fstas variables y su calificacian permiten
obtener seitales de alarma, como parte del monitoreo necesario en la actividad reguladora y
erpresanial de las entidades bancarias. En el ¢jercicio realizado -sobre los datos de los
bancos privados en la década- se encontré que el modelo CAMEL, que mude estas vanables,
constituye un buen predictor de fallas en los bancos individuales.
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