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Resumen

La reciente evidencia empirica ha demostrado la importancia de contar con herramientas
de medicion que reflejen de buena forma el estado financiero en el que se encuentra una
companiia. De alli la creciente importancia de los modelos de riesgo de crédito, como el
que se ilustra en el presente articulo. El modelo utiliza la metodologia de panel de datos
no lineal, especificamente modelos binomiales, para la obtencién de los resultados, a
partir de las componentes principales que se obtienen de un conjunto de variables
financieras (contables). El periodo de andlisis es entre 2007 y 2011, contando con datos
de 45 entidades financieras. La principal conclusién del trabajo es el estrecho margen que
evidencia la banca colombiana, en un contexto financiero y macroeconémico en el que la

cautela es importante.

Palabras Clave: Panel de datos no lineal, Modelo Logit, Componentes Principales,

Riesgo de Crédito.
Abstract

The recently empirical evidence has shown the importance of measurement tools to
explain the Companies” financial situation. Hence, the increasing importance of credit risk
models, as illustrated in this paper. These models apply the nonlinear panel data
methodology, specifically binomial models, to find the probability of default, using principal
component analysis, which are got from a set of financial variables (accountant variables)..
The analyzed period is between 2007 and 2011, with information from 45 financial
institutions. The main conclusion is the narrow margin that evidences the financial sector

in Colombia, in an environment where caution is important.

Keywords: Nonlinear panel models, Logit Model, Principal Components Analysis, Credit
Risk.



INTRODUCCION

La evolucién de las entidades que componen el sistema financiero colombiano se ha
basado a través de los afios, principalmente en el fomento de ciertos sectores
econdmicos. Segun Sarmiento y Cristancho (2009), en los cincuenta se busc6 apoyar el
sector agropecuario y comercial, luego el Industrial, a mediados de los setenta el sector

construccién y a finales de los setenta el sector de comercializacién de bienes y servicios.

Paralelo con el cambio dado en la Constitucion de 1991, se comienzan a dar
transformaciones en la regulacion del sector financiero, en busca de fomentar un sector
mas competitivo y abierto, es asi que se redujeron las restricciones a la inversion de
capital extranjero en aras de alcanzar mayor eficiencia para el sector. No obstante,
producto de la crisis de 1998, se aumentaron los niveles de control y se introdujo el
impuesto a las transacciones financieras, en busca de ayudar a las entidades en

problemas.

La constitucion de 1991 dio paso a un sistema financiero més liberalizado. Segun
Sarmiento y Cristancho (2009), la transicién a la multibanca y la asignacion de recursos
de ahorro, corresponde a la forma en que el desarrollo del sistema financiero afecta el
crecimiento econémico, sin embargo, el direccionamiento sin control al sector vivienda
influyé notablemente en la crisis bancaria que se presenté en 1998 y en el paso al
Sistema Unidad de Valor Real — UVR, lo cual demuestra, como una medida para
promover el sector puede hacerlo mas vulnerable. Producto de la crisis de 1998-1999, el
Gobierno tuvo que intervenir en varias entidades financieras, y de este modo, mantener la
confianza en el sistema. Algunas de las entidades intervenidas en la época fueron: Banco
Central Hipotecario y Banco del Estado, pertenecientes al sector publico, mientras que
pertenecientes al sector privado, Bancoop, Banco Selfin y Granahorrar. Igualmente, se

liguidaron algunas extranjeras como el Banco Andino y el Banco Pacifico.

A continuacibn se muestra la evolucidn que ha presentado el sistema financiero
colombiano desde 1995, donde se evidencia la disminucién en el nimero de entidades. El
grafico contiene el total de entidades del sector financiero en Colombia, durante los

periodos analizados.



Grafico 1. Evolucidn Sistema Financiero Colombiano
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* El término CAVs corresponde a Corporaciones de Ahorro y Vivienda y BECHs a Bancos
Especializados en Cartera Hipotecaria.

Fuente: Superfinanciera

El periodo 2000-2007 en Colombia, fue de recuperacion economica y de tendencia a
realizar fusiones y adquisiciones, igual a lo sucedido entre los afios 2009-2012, donde se
han dado importantes fusiones y adquisiciones como la de Scotia Bank por parte de
Colpatria, la Adquisicién de HSBC Centroamérica por parte de Davivienda y la compra de
Santander Colombia por parte de Corpbanca. Estos hechos tienen como objetivo principal

la busqueda de diversificacion de productos, servicios y entrada a nuevos mercados.

Las crisis econ6micas y financieras han sido un gran detonante del riesgo de crédito de
los paises, especialmente de las entidades financieras que lo conforman. Un ejemplo de
esto es la crisis hipotecaria vivida en Estados Unidos durante 2008 - 2009, la cual fue
originada principalmente por una gran burbuja inmobiliaria, desatando graves
consecuencias como la quiebra de Lehman Brothers y la necesidad de grandes rescates
financieros por parte del Gobierno, ademéas de grandes impactos en otras economias

como la de la Zona Euro, donde Grecia y Espafia se han visto gravemente afectadas.

Las preocupaciones en la Zona Euro comenzaron luego de la crisis de Estados Unidos,
cuando se cred el Fondo de Estabilidad Financiera (FEEF). En busca de restaurar la

confianza en la Zona, los lideres acordaron crear el Pacto Fiscal Europeo incluyendo el
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compromiso de cada pais en introducir una regla de oro presupuestaria en sus

constituciones, segun lo manifesté Pidd (2011).

La deuda soberana en la zona aumenté sustancialmente luego de la crisis de 2008-2009,
lo que condujo a una sensacion de que la Eurozona se quebrara. Los paises mas
afectados han sido Grecia, Irlanda y Portugal, los cuales suman el 6% del PIB de toda la
zona. En junio de 2012, Espafia entré a convertirse en un foco de preocupacion, cuando
el aumento del tipo de interés ocasiond la necesidad de un rescate.

Producto de las crisis, las entidades financieras resultan ser las mas implicadas. Un
ejemplo actual de esto es la situacién bancaria en Espafia, donde muchos de los Bancos
y Corporaciones de este pais estdn necesitando grandes inyecciones de capital para
poder sobrevivir. Estos eventos también sucedieron en Estados unidos durante la crisis de
2008 y 2009 y en Colombia durante la crisis de 1998 y 1999.

Debido a la importancia del sector financiero en la economia, como motor y aparato
circulatorio de la misma, de los problemas actuales que han vivido los paises a causa de
las crisis financieras internacionales y los problemas internos de liquidez (caso
comisionista Interbolsa durante el 2012) y capital del sector bancario; ademas de la
necesidad de entender el comportamiento de estas entidades y conocer mediante su
estructura fundamental la probabilidad que entren en “problemas”, entendiéndose como
problemas el riesgo relativo de default, se han desarrollado estudios como el de Beaver
(1966) y Altman (1968, 1975) que consisten en discriminar la variable independiente en
grupos predeterminados, Black y Scholes (1973), Merton (1974), Jarrow y Trunbull (1995)
y Madan y Unal (1998), quienes asumen que el impago se encuentra determinado por un
proceso intensivo exégeno, que puede o no, estar relacionado con el valor de los activos
vinculados en el andlisis de la estructura de capital (teoria de valoracién de opciones). Sin
embargo, ninguno de estos estudios enfatiza en el papel que juega la solvencia como

determinante del proceso.

Aunque no se encuentre literatura que considere la solvencia (capacidad de los
componentes del capital para absorber pérdidas) como variable determinante de que una
entidad financiera entre en “problemas”, existen razones practicas y legales para

considerar que este indicador juega un papel fundamental dentro de las instituciones del
6



sector financiero. En Colombia, el Decreto 2555 del 15 de julio de 2010, el cual recoge las
normas en materia del sector financiero, asegurador y del mercado de valores, por medio
de Articulo 2.1.1.1.2 (Articulo 2 del Decreto 1720 de 2001), reglamenta el nivel de relacion
de solvencia minimo de los establecimientos de crédito (9%), con el fin de proteger la
confianza del publico en el sistema y asegurar su desarrollo en condiciones de seguridad
y competitividad, determinando la variable cémo indicador de control. Este Decreto fue
modificado con el 1771 de agosto de 2012, mediante el cual se busca fortalecer los
establecimientos de crédito y cercarse a los estandares internacionales como Basilea.

Por otro lado, el acuerdo de Basilea; pacto normativo internacional para reforzar y regular
la estabilidad del sector financiero, el cual naci6 en 1998 y ha sufrido varias
modificaciones hasta llegar a Basilea Ill, busca aumentar los requerimientos de capital en
cantidad y calidad (solvencia), siendo mas exigente con el endeudamiento bancario,
imponiendo mayores requisitos de liquidez y promoviendo mayores medidas preventivas
de catastrofes financieras como la ocasionada por Lehman Brothersy. Con estas mayores
exigencias se persigue que las entidades del sector financiero dispongan de recursos
propios suficientes para afrontar futuras crisis econémicas, sin necesidad de cuantiosos

rescates publicos.

Considerando lo anterior y teniendo en cuenta la importancia del capital en la
sostenibilidad del sistema financiero de un pais, Colombia estd en busca de acercarse
regulatoriamente a Basilea lll, por medio de la nueva regulacion de capital que espera
comience a regir en su totalidad en agosto de 2013. Esta nueva regulacion mantendra el
capital minimo de 9% y crea una nueva medida, la relacién de solvencia basica, la cual
debe ser de minimo 4.5%. Con la entrada de esta nueva ley se esperan mejoras en el
capital, generando mayor solidez en el sector, ya que excluye intangibles / good will,

ademas de la deuda subordinada del calculo de solvencia

La solvencia se puede definir como la capacidad financiera (capacidad de pago) que tiene
una empresa para cumplir sus obligaciones y los recursos con los que esta cuenta para

hacerle frente a la deuda.

En la préctica, luego de revisar las metodologias que utilizan las calificadoras de riesgo
como Fitch, Standar & Poors y Moody’s, para el analisis de riesgo de crédito de las

entidades del sector financiero, y luego de implementarlas teniendo en cuenta algunos



indicadores financieros, la evidencia empirica demuestra que la solvencia es un indicador
fundamental en el andlisis de las compafiias del sector, ya que abarca componentes
esenciales como el Patrimonio y el riesgo. Gomez y Kiefer (2006) en su estudio,
establecen el componente de capitalizacion como variable dependiente, puesto que bajo
la regulacion de capital, este indicador se considera de suma importancia en épocas de
crisis financiera, basado en estudios como el de Peek y Rosengren (1995) y Estrella et.
Al. (2000).

Debido a las justificaciones mencionadas, existe evidencia suficiente que permite
determinar que la solvencia es un indicador adecuado para establecer si una compafiia es
susceptible de entrar en “problemas”, siendo este indicador el que determinara la variable

dependiente para este estudio.

Este trabajo busca responder ¢Cudl es la probabilidad de que una entidad del sector
bancario colombiano, dados unos indicadores financieros en un periodo de tiempo de

cinco afos, entre en “problemas”?

Este trabajo esta dividido en cuatro secciones. En la primera se presenta el marco tedrico
que contiene una revision del estado del arte, en la segunda parte se hace referencia de
las metodologias que se utilizaran en éste, en la tercera se muestra el analisis de los
datos utilizados para el modelo, en la cuarta se presentan los resultados obtenidos, y

finalmente se exponen las conclusiones del analisis y el anexo.



OBJETIVOS

OBJETIVO GENERAL

Determinar la probabilidad que una entidad del sistema bancario colombiano, dados sus
indicadores financieros en el periodo 2007 a 2011, entre en “problemas” utilizando como

variable clave el “margen de solvencia”.

OBJETIVOS ESPECIFICOS

Identificar los principales indicadores financieros a tener en cuenta, para el analisis de la

probabilidad de entrar en “problemas”.

Evaluar el posible impacto de cada indicador o grupo de indicadores sobre la probabilidad

de que una entidad bancaria entre en “problemas”.

HIPOTESIS

¢La probabilidad de que una entidad del sector financiero colombiano entre en
“problemas” (“Crisis: probabilidad de impago”) depende principalmente de los adecuados

niveles de capital de las compafiias y su liquidez?



ESTADO DEL ARTE

De acuerdo con Benos y Papanastasopoulos (2005), se distinguen en la literatura tres
grandes vertientes en la modelacion del riesgo de crédito (Credit Risk) o riesgo de impago
(Default Risk). El andlisis fundamental, el enfoque estructural y la forma reducida, o

enfoque basado en la intensidad.

Los modelos que adoptan el andlisis fundamental se concentran en los factores que son
importantes para evaluar el riesgo crediticio de una firma. Este andlisis intenta definir si
factores como el adecuado flujo de efectivo, la calidad de los activos, el desempefio de los
rendimientos, el adecuado nivel de capital, entre otros, son importantes en la explicacién
del riesgo de crédito de una compafiia. En algunos casos el resultado puede ser
interpretado como una probabilidad de impago, en otros casos puede ser usado como un

sistema de clasificacion.

El enfoque estructural se concentra en la evolucién de las variables estructurales de la
empresa. En estos modelos se considera a los pasivos de la empresa (deuda) como
créditos contingentes del patrimonio de las mismas, lo que se relaciona con la
incapacidad de una firma de pagar sus deudas. De esta forma se produce el impago o
bancarrota, lo cual puede estar determinado por razones econémicas, como el ciclo de los
negocios. El principal hallazgo conceptual para la modelacién de riesgos de impago en los
modelos estructurales, es que el impago se produce si el valor de los activos de la
empresa es menos de lo que la empresa debe a sus deudores. Por el contrario, otro tipo
de modelos estructurales definen la bancarrota como el primer momento en que el valor

de los activos de la empresa es inferior al valor nominal de sus pasivos.

En contraste, el enfoque basado en la intensidad asume que el tiempo de impago esta
determinado por un proceso estocastico exdgeno y que el impago no esta explicitamente
relacionado con las caracteristicas observadas de la firma analizada. Los parametros de
la tasa de riesgo se infieren a partir de datos del mercado, y es en general, el mas

utilizado en la literatura.

El andlisis fundamental tiene su origen en los trabajos de Beaver (1966) y Altman (1968,
1975). El primero de ellos, introdujo el enfoque univariado de andlisis discriminante en la
prediccion de la quiebra. Por su parte, Altman extendié los estudios a un enfoque

multivariado y desarrollo el modelo “Z-score”. El analisis discriminante se basa en la
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combinacién de dos o més variables independientes que son discriminadas entre grupos
predefinidos, que en este caso seran las empresas que estan en riesgo de bancarrota, de
las que no estan en riesgo de bancarrota.

Los modelos estructurales nacieron de la idea de Black y Scholes (1973) y Merton (1974),
quienes vincularon el andlisis de la estructura de capital a la teoria de valoracién de
opciones. El modelo de Merton (1974) asume que el impago ocurre en la fecha de
maduracion de la deuda, si el valor de los activos es inferior que el nivel de deuda. Por su
parte, el modelo de Black y Cox (1976) extiende el modelo de Merton (1974), de tal forma
gue el impago puede ocurrir tan pronto como el valor de los activos alcance una barrera
de deuda especificada. Desarrollos mas recientes se le atribuyen a Bielecki y Rutkowski
(2002).

El enfoque reducido, propuesto independientemente por Jarrow y Trunbull (1995) y
Madan y Unal (1998), asume que el impago se encuentra determinado por un proceso
intensivo exdgeno, que puede o0 no, estar relacionado con el valor de los activos. El
impago es tratado como un evento inesperado. Esta es una caracteristica atractiva ya que
en el mundo real el impago es un acontecimiento subito. El enfoque intensivo también

incluye los modelos de duracién.

Modelos de Andlisis Fundamental

Luego de la publicacién de los estudios de Beaver (1968) y Altman (1968), se comenz6 a
extender la utilizacion de dichas metodologias. Algunos estudios que concentraron su
atencion en el tema fueron el de Sinkey (1975), Martin (1977) y el mismo Altman (1977),
todos ellos utilizando el andlisis discriminante. Sin embargo, segun Porath (2004), la
metodologia tiene el inconveniente de asumir que el proceso generador de los regresores
es normal, caracteristica que no concuerda con la generacion de las razones financieras.
Esta caracteristica impulsé la utilizacion de métodos como el de Maxima Verosimilitud, y
con esta metodologia se comenzaron a emplear los modelos Logit y Probit en estos

analisis.

La utilizacién de los modelos de respuesta binaria, como el Logit o el Probit, en los

estudios de riesgo de crédito, tiene su origen en el estudio de McKelvey y Zavoina (1975).
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Estos han sido ampliamente utilizados debido a que sus respuestas pueden ser
interpretadas como los ratings empleado en las calificaciones de los bancos, de las
carteras de los mismos, de los clientes y hasta de los paises. De alli nacen modelos de
riesgo como el “O-Score”, propuesto por Ohlson (1980). Siguiendo a Gutiérrez (2010), se

presentan algunos modelos que han desarrollado estas técnicas.

Un estudio muy referenciado en la literatura es el de Lennox (1999), quien estima la
probabilidad de impago de las firmas, por medio de modelos Probit y Logit,
comparandolos con un modelo de Analisis Discriminante. La base de datos se encuentra
compuesta por 949 empresas del Reino Unido, para las cuales se tienen datos desde
1987 hasta 1994. Los regresores gque resultan significativos son el flujo de caja, el
apalancamiento, el tamafio, la rentabilidad, la razén de efectivo sobre pasivos corrientes,

la proporcién de ventas totales sobre deudores totales y dummies del sector.

Westgaard y Wijst (2001), presentan un modelo en el cual se estima la perdida esperada
del portafolio de un banco, estimando el riesgo de impago por medio de un modelo Logit,
donde las variables financieras y las caracteristicas de la firma determinan la probabilidad
de impago. El estudio comprende el periodo de 1995 hasta 1999, con datos de 50
compaifiias, quienes tienen 115,000 empresas como clientes. Alli se concluye que el flujo
de efectivo, el margen operacional sobre los costos financieros, la liquidez, el patrimonio
sobre los activos, la edad de la empresa y el tamafio de la misma, determinan la

probabilidad de impago de la firma.

Por otro lado, Bunn y Redwood (2003) emplean un modelo Probit en la estimaciéon del
riesgo de impago. Los autores evallan un modelo para Reino Unido e Irlanda, que
comprende una muestra de mas de 11,000 firmas, en un periodo que va desde 1991
hasta 2001. Las variables explicativas que analizan se agrupan en variables de
rentabilidad, ratios financieros, caracteristicas de las firmas y variables macroeconémicas.
La variable dependiente es definida como la probabilidad que una empresa sea adquirida,
liguidada o disuelta. En el andlisis se obtiene que la rentabilidad, liquidez y el tamafio de
la empresa estan correlacionados de manera negativa con la probabilidad de impago,

mientras que el apalancamiento tiene un efecto positivo.
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En la revision de los trabajos que explican el caso colombiano, se destaca el estudio de
Martinez (2003), el cual usa informacion financiera de 9,000 empresas para el afio 2000.
Su objetivo es identificar los determinantes de la fragilidad de las empresas, definiéndola
de acuerdo al estado legal de la empresa. En este modelo, el riesgo de impago se
presenta como el estado en el que una compafia present6 estrés o fragilidad financiera,
si ingres6 a un acuerdo de restructuracion de pagos (ley 550 de 1999) o si la
Superintendencia de Sociedades determind su liquidacion obligatoria durante el afio de
estudio. El estudio realiza un modelo Probit, donde los regresores son algunos
indicadores de rentabilidad, endeudamiento y liquidez, ademas de dummies por sectores.
Los resultados indican que las variables impuestos sobre activos, obligaciones financieras
sobre activos y disponible sobre activos son las razones financieras mas importantes al

momento de identificar la fragilidad de las empresas.

Del mismo modo que Martinez (2003) y Arango et al. (2005) calculan el riesgo de impago
por medio de un modelo Probit. Para hacerlo toman una muestra de 8,481 empresas. El
estudio comprende un periodo desde 1995 hasta 2005. Alli se encuentra que la variable
que mejor explica el riesgo de impago es el endeudamiento. Por su parte, la rentabilidad

se relaciona negativamente con la variable dependiente.

A diferencia de estos dos trabajos expuestos, Zamudio (2007) estima un modelo Logit,
con el cual se hallan los determinantes de la probabilidad de que una empresa
colombiana incumpla con el pago las obligaciones que ha contraido con el sistema
financiero. La probabilidad de incumplimiento est4 asociada a indicadores financieros
como la liquidez, al numero de entidades con los que las empresas tienen créditos y a las

caracteristicas crediticias.

Por ultimo, vale la pena mencionar el trabajo de Fernandez y Pérez (2005), quienes
estiman un modelo Logit para clasificar los buenos y los malos clientes de una cartera
comercial y una cartera de consumo. Para hacerlo hallan los componentes principales de
las variables utilizadas, debido a la alta correlacion entre estas, y los problemas de

multicolinealidad que subyacen a esta caracteristica.
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METODOLOGIA

Modelos binomiales

Para el desarrollo metodolégico del presente estudio, se considera un Panel de datos no
lineal, el cual se basa en la extension de las aproximaciones generales de los modelos de
panel de datos lineales, tales como los modelos de efectos aleatorios, el cual trata el
efecto individual especifico como una variable aleatoria que mediante su especificacion
distribucional es posteriormente integrada para eliminar dichos efectos individuales, los
modelos de efectos fijos, que tratan el efecto individual especifico como una variable
aleatoria no observada que puede estar correlacionada con los regresores x;: y los

modelos pooled, el cual ignora los efectos aleatorios especificos.

En este sentido, es ampliamente conocido que dichos modelos no lineales con efectos
individuales especificos, tales como los de eleccién discreta, modelos censurados y
truncados, entre otros, al ser estimados por la aproximacion de efectos aleatorios requiere
de la especificacion de la relaciéon estadistica entre las variables no observadas y los
efectos individuales no observados. Mas aun, requiere de supuestos sobre las
condiciones iniciales del proceso, si hay correlacién serial en el componente de errores
aleatorios o si rezagos de la variable dependiente son usados como variables explicativas.
Los problemas asociados con la mala especificacion de estas distribuciones son en parte
superadas mediante la aproximacion de efectos fijos, el cual asume que los errores estan
correlacionados con los regresores y que estan idéntica e independientemente

distribuidos en el tiempo con una distribucion logistica (Honor’e y Kyriazidou, 2000).

La extension natural de eleccién discreta en datos de seccién cruzada a modelos de panel
de datos con efectos individuales especificos, es mediante la definicion de y;; con valores

de 0061, con
F(a; + x;,8) Modelo general

P.lyie = 1x, B, ;] = { Ale; + x;f)  Modelo logit 1)
®(a; + x;,f) Modelo probit
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Donde F(-) es una funcion de distribucion acumulada, A (.) es la funcién de distribucién

eZ ., . .,
acumulada con A(z) =—, y ®(.) es la funcién de distribucion acumulada normal

1+e

estandar. Dado (1) y asumiendo independencia condicional, la densidad conjunta para la

i — ésima observacion y; = (¥i1, - - ,Yir) €S

I ; r 1-yi
filX, a, B) = T, F(ay + Xitﬂ)y‘t(l — F(o; + Xit@) & (2)

Esta especificacion paramétrica es la mas apropiada para el desarrollo de la metodologia
de panel de datos binario, pues los datos binarios deben distribuirse Bernoulli, mientras
que la especificacion de la probabilidad condicional, que es igual a la media condicionada,
expresada por

E[yielX; a;, B = F(a; + xie ) ®3)

es poco usada, sin embargo, se utiliza principalmente cuando los regresores son

enddgenos (Cameron y Trivedi, 2005).

Efectos Aleatorios en panel de datos binarios

Los efectos aleatorios asumen que los efectos individuales estan normalmente
distribuidos, con a; ~ N[0,82] . El estimador de méaxima verosimilitud de efectos

aleatorios de By 62 maximiza el logaritmo de la verosimilitud ¥, inf (y;|X;, B, 6%), donde

1 —a;\?
FONRB.52) = | FOulKe @) e (353) d @

Donde f(J’ilXi,ai' ﬁ) esta dada en (1) con F = Apara el modelo Logit y F = & para el

modelo Probit.
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Logit Efectos Fijos

La estimacién de efectos fijos es posible para el modelo de panel Logit usando el
estimador de méxima verosimilitud condicional pero no para otros modelos del panel

binario como el modelo Probit.

Para el modelo Logit, la densidad conjunta de y; = (¥1¢, -.-- Vit) €S

exp(a; Xt yie Jexp (Xt yie Xt )
Me[1 + exp (a; + exp(x/B)]

fQilxie, ai, B) = (5)

De esta expresion se requiere eliminar «;. Para la observacion i hay Y, y;; resultados de
1 en T periodos. Si se define el conjunto B, = {d;| Y.;d;; = X yi: = ¢} como toda la
secuencia posible de Osy 1s para el cual la suma de T resultados binarios Y.; v;; = ¢,

entonces se puede llegar a

_ _ exp (Xt Yiexir)B)
f (inZyit =c, xi,ﬁ> = San, oxp (% diexB)) (6)

Componentes Principales

El método de componentes principales tiene por objeto transformar un conjunto de p
variables originales en un nuevo conjunto p llamadas componentes principales, siendo

estos una combinacion lineal de las variables originales.

Consideremos que se dispone de una muestra de tamafio n acerca de las p siguientes
variables X;,X,, ... ... X, Y que las observaciones estan expresadas bien sea en

desviaciones respecto a la media o bien como variables tipificadas.

La primera componente, de la misma forma que el resto, se expresa como combinacion

lineal de las variables originales:

Zyi = P Xgj + HaaXoi + .. HepXpi (1)
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Para un conjunto de n observaciones muestrales esta ecuacion se puede expresar

matricialmente de la siguiente forma:

/zll\ /X

Z1 X, Xy Xp2 K12

Zln

X1n
(. / \1

Xon Xon H1p

O, expresandolo en notacion abreviada,
Z, = X (2)

Los coeficientes para z; son seleccionados para hacer su varianza tan grande como sea
posible. Los coeficientes para z, son seleccionados para hacer la varianza de esta
combinacién de variables tan grande como sea posible, sujeto a la restriccibn que los
puntajes de z; y z, sean incorrelacionados. En general, los coeficientes son seleccionados

de tal manera que se maximice la varianza en cada componente y que sean ortogonales.

De esta manera, la primera componente se obtiene maximizando su varianza sujeta a la

restriccion que la suma de los pesos (M) al cuadrado sea igual a la unidad:
_Zn=1212i_£ ! _i 1yt — Il !
Var(Z,) = ===+ = —z12: =~ i X' Xy = 1y [nX X] H )

. . L, . . . 1 .
Si las variables estan expresadas en desviaciones respecto a la media, ;X 'X es la matriz

de covarianzas muestral que se denomina V; para variables tipificadas ;X’X es la matriz

de correlaciones R.

Por lo tanto, la varianza a maximizar es
Var (Z,) = piViuy (4)

Con la restriccion

17



P
pi=ppu =1 (5)
j=1

En consecuencia, incorporando esta restriccion se forma el siguiente lagrangiano:

L= piVuy — Apps — 1) (6)

Asi, para maximizar el lagrangiano se establece la condicion de primer orden con

respecto a |4, es igual a cero:

oL V-2 =0 (7

Es decir,
V—=2Du; =0 (8)

Al resolverse la ecuacion |(V — ADu4| = 0, se obtendran p raices caracteristicas, donde
si se toma la raiz caracteristica mayor (A,), se halla el vector caracteristico asociado a ;.
Asi pues, el vector de ponderaciones que se aplica a las variables iniciales para obtener la
primera componente principal es el vector caracteristico asociado a la raiz caracteristica

mayor de la matriz V.

Para obtener las restantes componentes, ademas de la restriccion de que ppu, =1, se
imponen las restricciones adicionales de que el vector caracteristico asociado a la
componente h-ésima sea ortogonal a todos los vectores caracteristicos calculados
previamente, para ver un desarrollo més detallado y las pruebas asociadas a esta técnica,

consultar Harris (2001).

DATOS

La base de datos que se utiliza para la determinacién de la probabilidad de que una
entidad del sector financiero colombiano entre en “problemas”, proviene de la informacion
de los Balances Generales y Estados de Resultados que estas compafiias reportan
periodicamente a la Superintendencia Financiera de Colombia (Superfinanciera). Los

datos contienen informacién de 18 Bancos, 10 Instituciones Oficiales Especiales, 7
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Entidades Cooperativas, 7 Corporaciones Financieras y 3 Leasings, entre 2007 y 2011, lo

que representa una muestra significativa.

Grafico 2. Tipos de Entidades

Distribucion por Tipo de entidad

Leasing CFC
7%, 0%

Entidades
Cooperativas
15%

22%

Fuente: Elaboracién propia con informaciéon tomada de la Superfinanciera

Segun la Superfinanciera, los Bancos son instituciones que realizan labores de
intermediacion financiera, recibiendo dinero de unos agentes (depésitos), para colocarlos
como créditos a otros agentes econdmicos; las Corporaciones Financieras, son
establecimientos de crédito, cuyo objetivo fundamental es la movilizacién de recursos y
asignacion de capital para promover la creacion, reorganizacion, fusion, transformacién y
expansion de cualquier tipo de empresas; las Compafias de Financiamiento Comercial
tienen como funcion principal captar ahorro a término y dedicarlo a financiaciones de corto
y mediano plazo para facilitar la comercializacion de bienes y servicios, y realizar
operaciones de arrendamiento financiero o leasing; las Instituciones de orden especial,
son entidades cuya creacién y funcionamiento se encuentran establecidos en normas
especiales, segun lo define la Asobancaria. Finagro y Findeter son ejemplos de estas; y
por ultimo, las Entidades Cooperativas pueden considerarse como una asociacion
profesional, civica, sindical, benéfica o de utilidad comun no gubernamental, dedicadas a

la produccion, obtencién, consumo o crédito de participacion libre y democrética.
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Para la determinacion de las variables del estudio se siguié la metodologia del modelo
CAMEL", implementada por Altaman (1968), Martin (1977) y Kolari et. Al. (2000), cuya
metodologia es la més implementada por las calificadoras de riesgo y compafias del
sector, para la modelacion de riesgo de crédito y Default. La Tabla 1 contiene la
explicacion de las variables que se obtuvieron de la base de datos y que seran las

utilizadas en los modelos.

Tabla 1. Descripcién de las Variables

Variable Descripcion Propiedades
dSovlencia Consecutivo que identifica cada individuo Discreta
al Cubrimiento de Cartera Continua
a2 Calidad de Cartera Continua
a3 Cartera Vencida / Patrimonio Continua
a4 Cartera Consumo / Cartera Total Continua
a5 Cartera diferente A / Cartera Total Continua
a6 Exposicién Patrimonial por Cartera (provisiones exigidas - provisiones balance /
patrimonio) Continua
a7 ROA (Rentabilidad del Activo) Continua
a8 ROE (Rentabilidad del Patrimonio) Continua
a9 Margen Financiero / Activos Continua
alo Gastos no Financieros / Activos Continua
all Eficiencia Operativa (Gastos intereses / Ingresos intereses) Continua
al2 Utilidad Neta / Ingresos Financieros Continua
al3 Apalancamiento (Pasivo / Patrimonio) Continua
ald Activos Liquidos / Activo Total Continua
als Patrimonio / Activos Continua
alée Quebranto Patrimonial (Patrimonio / Capital Social) Continua
al7 Financiamiento con Pasivos LP (Pas CP-Act CP / Act LP) Continua
al8 Exposicién Patrimonial con PPyE (Activos Improductivos / Patrimonio) Continua
al9 Endeudamiento (Pasivo / Activo) Continua
a20 Inversiones / Activo Continua
Cal_arriba  Aumento de calificacion Binaria
Cal_abajo  Disminucidén de calificacidon Binaria
Tipo_entidad Tipo de Entidad Financiera Discreta

Fuente: Elaboracidon propia con base en informacién obtenida de los datos

*La determinacion de la variable dependiente se explica mas adelante

dSolvencia: Variable Dependiente.

Margen de solvencia o Solvencia (Patrimonio Técnico / Activos Ponderados por Riesgo).

Se halla dividiendo el patrimonio técnico del emisor por el total de sus activos ponderados

! CAMEL: C de Capital, A representa calidad del Activo, M capacidad Gerencial, E rentabilidad y L liquidez.
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por riesgo. Esta medida indica la capacidad de la compafiia para respaldar sus activos de

acuerdo con su nivel de riesgo.
al: Cubrimiento de Cartera.

Este indicador muestra la cantidad de la cartera vencida esta provisionada. Indica el
porcentaje de cartera vencida que, de materializarse la pérdida, la compafiia podria cubrir

con el dinero destinado para ello sin afectar su situacién financiera.
a2: Calidad Cartera.

Mide el tamafio de la cartera vencida en relacién con total de la cartera. La cartera
vencida se refiere a aquellos préstamos que se encuentran o tienen alto riesgo de
cesacion de pagos. Se incluyen préstamos vencidos, reestructurados o renegociados,
propiedad raiz embargada e intereses en mora.

a3: Cartera Vencida / Patrimonio

Mide el tamafio de la cartera en mora en relacion con el patrimonio de la institucion
financiera. Dentro de la cartera vencida se incluyen los contratos de leasing. Este
indicador permite determinar la capacidad de una compafiia de responder a la

materializacién de las pérdidas en su cartera con su patrimonio.
a4: Cartera Consumo / Cartera Total

Mide que proporcién de la cartera total corresponde a cartera de consumo. Este indicador
es importante debido a que en épocas de crisis, la cartera de consumo es la que mas

niveles de morosidad presenta.
ab: Cartera Diferente A / Cartera Total

Este indicador es otra medida de calidad de la cartera y relaciona la cartera que han sido
calificados como diferentes de A con la cartera. La cartera diferente de A es el saldo de
los créditos calificados por la entidad en una categoria diferente a ésta, de acuerdo con lo
estipulado por la norma emitida por la Superintendencia Financiera de Colombia; la

cartera y leasing bruto no incluyen las provisiones.
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a6: Exposicion Patrimonial Cartera y Leasing (provisiones exigidas — provisiones

balance / patrimonio)

Es un indicador muy similar al cubrimiento de cartera. Difieren en el numerador, ya que
para este indicador se debe restar las provisiones exigidas contra las del balance, dando
una idea de lo juiciosa que es la entidad frente a las condiciones minimas exigidas y las

reales para los niveles de provisiones.
a7: ROA = Utilidad Neta / Activo Total (Rentabilidad del Activo)

Este indicador se calcula dividiendo la utilidad neta sobre el valor de los activos promedio
(del periodo actual y del periodo anterior). Mide la habilidad del emisor para generar
rentabilidades a partir de los activos que tiene disponibles. EI ROA evalla la habilidad de

la compafia para generar rentabilidades a partir de los activos que tiene disponibles
a8: ROE = Utilidad Neta / Patrimonio (Rentabilidad del Patrimonio)

Ofrece una medida del retorno que obtienen los socios de una compafiia por el capital

invertido en ella.
a9: Margen Financiero / Activos

Este indicador mide la capacidad de la institucion financiera para generar utilidades por
las actividades que realizan, a partir de los recursos empleados. El margen financiero es

la diferencia entre los ingresos de interés y los gastos de interés.
al0: Gastos no Financieros / Activos

Es una medida de la eficiencia administrativa de la institucién analizada. Los gastos no
financieros incluyen la totalidad de los costos y gastos que no corresponden a los pagos

de intereses.
all: Eficiencia Operativa (gastos intereses / ingresos intereses)

Este indicador mide la eficiencia de las entidades del sector financiero para generar

ingresos por intereses, los cuales son la principal razén de su negocio.
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al2: Utilidad Neta/ Ingresos Financieros

Mide la rentabilidad y eficiencia final del negocio, representa el retorno neto por cada peso
que ingreso a la compafiia por su operacion, debido a que los ingresos financieros son la

principal razon de ser del negocio.
al3: Apalancamiento (Pasivo / Patrimonio)

Muestra la relacion existente entre los fondos obtenidos de terceros (pasivos en general) y
los fondos propios de los accionistas (Patrimonio). El andlisis de este indicador es similar
al indicador pasivo/ activo.

al4: Activos liquidos / Activo Total

Este indicador permite ver el grado de liquidez que presentan los activos de la firma; por
lo general, la mayoria de activos de las comisionistas son liquidos (inversiones y
disponible). Por tanto, el indicador se halla con la relacién entre la suma del disponible

mas las inversiones diferentes a las mantenidas hasta el vencimiento y el activo total.
al5: Capitalizacion (Patrimonio / Activos)

Este indicador mide la proporcién en que los activos son cubiertos con el patrimonio de
los accionistas, siendo este el mayor soporte que tiene una entidad en un evento de

default.
al6: Quebranto Patrimonial (Patrimonio / Capital Social)

Indica las veces que el Patrimonio total supera el Capital Social. Es controlado por ley y
debe ser de minimo 50%, ya que al ser baja la proporcion, esto indica que las pérdidas
generadas por la compafiia estan reduciendo en patrimonio neto de la entidad, lo que

pone la pone en riesgo de disolucion.

al7: Financiamiento con Pasivos de Largo Plazo (Pasivos CP — Activos CP / Activos
LP)

Indicador de apalancamiento. Mide el nivel de financiamiento que la entidad presenta con

pasivos de largo plazo.

23



al8: Exposicion Patrimonial con PPYE (activos improductivos / Patrimonio)

Este indicador mide el nivel de exposicion patrimonial que esta teniendo la entidad como

proporcion de los activos improductivos que esta tiene.
al9: Endeudamiento (Pasivo / Activo)

Este indicador mide la proporcion de las obligaciones de la entidad sobre el activo. Indica
la proporcién del activo que es respaldado por el pasivo. Mientras mas bajo se encuentre
este indicador, es menos riesgo para la compafiia pues indica que los activos estdn méas

respaldados por patrimonio, es decir, por sus accionistas.
a20: Inversiones / Activo

Este indicador mide la proporcién de los activos de las entidades del sector financiero que
corresponden a inversiones. Esta proporcion no debe ser muy grande, ya que el activo
mas importante de estas entidades es la cartera. Da un indicio de la posicién propia de

cada entidad.
Cal_arriba: Aumento de calificacién

Esta variable toma el valor de uno en los afos dentro de las cuales la calificadora de

riesgo modificé positivamente la calificacion de riesgo de largo plaza de la entidad.
Cal_abajo: Disminucion de calificacién

Esta variable toma el valor de uno en los afilos dentro de las cuales la calificadora de

riesgo modificd negativamente la calificacion de riesgo de largo plaza de la entidad.
Tipo_entidad

Esta variable toma valores entre 1 y 6, segun el tipo de entidad. Los bancos toman el
valor de 1, las Corporaciones Financieras de 2, las compafias de financiamiento
comercial de 3, las Instituciones de Orden Especial (IOE) de 5, las Leasing de 6 y las

Entidades Cooperativas el valor de 7.
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Determinacién de la Solvencia como variable dependiente

Este trabajo enfatiza en el papel fundamental que juega la Solvencia, identificando el
comportamiento de este indicador entre 2007 y 2011, como el determinante de la
probabilidad de que una entidad financiera entre en problemas, debido a que define la
capacidad de los componentes de capital para absorber pérdidas, incluyendo variables
importantes como capital y riesgos. Este indicador es hoy en dia controlado por la

Superfinanciera.

Debido a la importancia de la solvencia como medida de fortaleza de las entidades, el
Gobierno Nacional expidié el Decreto 1771 de 2012 por medio del cual se pretende
acercar la normatividad local a los estandares internacionales (Basilea), los cuales buscan
contar con un capital que puedas responder a las necesidades de financiacion cuando

existan problemas.

Para la estimacion del punto limite de solvencia, se implement6 la metodologia propuesta
por Pefa (2002) y Gento et al. (2004), la cual consiste en estimadores robustos disefiados
para verse poco afectados por la alteraciéon de los datos atipicos, para luego detectarlos y
aplicar el calculo de los estimadores a las muestras limpias. Luego se procedi6 a hallar el
percentil 85, obteniendo finalmente que un indicador de solvencia de 15 sea el adecuado
para determinar la variable dependiente del analisis. De esta forma, la variable
dependiente toma el valor de 1 si la Solvencia es menor o igual a 15 y cero en otros

casos.

Se implement6 el percentil 85 para determinar el punto de cambio de la solvencia como
variable dependiente, ya que es una medida util de dispersibn que proporciona
informacién adicional que permite juzgar la confiabilidad de la medida de tendencia
central. Si los datos estan muy dispersos, la posicién central es menos representativa que
cuando estos se encuentran agrupados alrededor de la media. Debido a que los datos
financieros generalmente estan muy dispersos, se considera que los percentiles son una

medida util de dispersion.

Segun Hyndman y Fan (1996), los percentiles representan el area bajo la curva, donde
cada desviacion estandar puede representar un percentil. En general cuando se tienen

muestras representativas, los percentiles pueden ser representados por medio de una
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normal, donde un poco mas de -1 desviacion estandar representa el percentil 15 y un
poco mas de 1 desviacion estandar representa el percentil 85.

Teniendo en cuenta la interpretacién teérica y luego de realizar un analisis de sensibilidad,
teniendo en cuenta el conocimiento y experiencia del analista, ademas de su comprension
del mercado y la situacién financiera y economica de la economia, se procedi6 a
determinar que el percentil 85 era la mejor medida para determinar el punto de solvencia

que establecera la variable dependiente.

RESULTADOS
Tabla 2. Estadistica Descriptiva

Variable Obs Mean Std. Dev. Min Max
al: Cubrimiento cartera 225 84.96 829 0.43 11,842
a2: Calidad cartera 225 0.10 0.21 0.00 1.00
a3: Cartera vencida / Patrimonio 225 0.23 0.20 0.00 1.08
a4: Cartera consumo / cartera total 225 0.36 0.33 0.00 1.00
a5: Cartera diferente A / cartera total (bruta) 225 0.16 0.24 0.00 1.00
ey et R U SO T
a7: ROA 225 0.02 0.03 -0.11 0.32
a8: ROE 225 0.11 0.12 -0.51 0.44
a9: Margen financiero / Activos 225 0.11 0.09 0.02 0.61
al0: Gastos no financieros / Activos 225 0.06 0.05 0.01 0.40
al1l: Eficiencia operativa 225 0.68 1.97 0.00 18.69
al2: Utilidad neta / ingresos financiero 225 0.13 0.18 -0.26 1.56
al3: Apalancamiento 225 7.07 4.40 0.03 30.35
al4: Activos liquidos / activo total 225 0.20 0.24 0.01 1.61
al5: Capitalizacidn (patrimonio/activos) 225 0.18 0.16 0.03 0.97
z;\;fi;::)luebranto patrimonial (Patrimonio / capital 225 56.45 288.46 0.54 2.824.02
Zgé:i;\aArxli;r;wiento con pasivos de LP (PasCP- 225 -0.45 220 -20.60 038
meSomAnIITOEGTO s 0m om 4w s
a19: Endeudamiento (Pasivo / activo) 225 0.82 0.16 0.03 0.97
a20: Posicidn propia (inversiones / activo) 225 0.18 0.23 0.00 0.94

* Las variables no estan expresadas en porcentajes
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A continuacion se detallara la estadistica descriptiva para algunas de las variables del

modelo.

En la Tabla 1 se puede observar que el promedio del indicador de cubrimiento de cartera
para las 45 entidades del sector financiero se encuentra en 8496%, nivel que se considera
alto, debido a que las Instituciones de Orden Especial (IOE) presentan altas provisiones y
baja cartera vencida. El maximo para este indicador es de 1.184.200%, presentado por

Bancoldex.

El promedio de calidad de cartera se ubica en 10%, nivel aceptable por el sector, ya que
se considera que este indicador debe oscilar entre el 2% y el 11%. Por otro lado, la
cartera vencida / patrimonio se ubica en promedio en 23%, nivel que muestra un buen
indicador en la medida en que la exposicién al patrimonio no es muy elevado. Para este

indicador se considera que 30% es un nivel alto.

En cuanto a los indicadores de rentabilidad, el ROA se ubica en promedio en 2%, el ROE
en 11.2%, mientras que el margen financiero / activos en 5.9%. Por otra parte, el
promedio de los gastos no financieros / activos es de 5.9% y la eficiencia operativa de
67.7%.

El promedio del apalancamiento de las entidades del sector financiero es de 707%, el cual
es considerado un apalancamiento moderado, debido a la razén de ser del negocio
bancario. Se considera que este indicador puede alcanzar el nivel maximo de 1000%. El
nivel promedio del endeudamiento es de 82%, mientras las inversiones / activos es de
18%.

La liquidez de las entidades del modelo es medida principalmente por el indicador activos
liguidos / activo total, el cual alcanz6 un nivel promedio de 20% Yy un maximo de 161%, lo
cual indica que las entidades del sector financiero cuentan con activos liquidos para

respaldar su operacion.

Los indicadores propuestos dentro de los cuales se deben mover los indicadores, como
por ejemplo, cuando se establece que la calidad de cartera debe oscilar entre el 2% vy el
11%, son hallados mediante la metodologia de Pefia (2002) y Gento et al. (2004), la cual
se menciond anteriormente. Luego se procedio a hallar el percentil 15 y 85 con el fin de

determinar el rango de movilidad en el que debe estar cada indicador. Estos rangos son
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ajustados segun la percepcion de cada analista y el conocimiento que tenga del mercado

y la situacion actual de la economia.

Desarrollo metodologia

Para llevar a cabo el analisis de panel de datos no lineal, se inicia con la aplicacion de la
técnica de Analisis de Componentes Principales, con ello se busca resolver los problemas
potenciales de multicolinealidad. Para esto se tomé en consideracion toda la informacién
disponible en la base de datos, teniendo asi 225 observaciones y llegando a un resultado
de sinco componentes que explican el 89.2% de la varianza total.

Tabla 3. Cargas factoriales

Componentes

Variable 1 2 3 4 5
al: Cubrimiento cartera -4% 13% -13% -4% 4%
a2: Calidad cartera 84% 1% 11% -27% 13%
a3: Cartera vencida / Patrimonio -1% -21% 43% -14% -14%
a4: Cartera consumo / cartera total -38% -7% 51% 0% -8%
a5: Cartera diferente A / cartera total (bruta) 90% 20% 13% 7% 9%
Capp e o [k o
a7: ROA 17% 43% 9% 81% -2%
a8: ROE -11% -5% -10% 72% -2%
a9: Margen financiero / Activos 13% 29% 90% 10% -1%
al0: Gastos no financieros / Activos 1% 13% 87% -17% -2%
al1l: Eficiencia operativa 36% -32% -7% -6% 67%
al2: Utilidad neta / ingresos financiero 17% 49% -21% 70% -2%
al3: Apalancamiento 25% -83% -15% 0% 30%
al4: Activos liquidos / activo total 74% 25% -2% 13% -37%
al5: Capitalizacion (patrimonio/activos) 35% 88% 16% 21% 2%
al6: Quebranto patrimonial (Patrimonio / capital social) -5% 1% -13% 4% 3%
al7: Financiamiento con pasivos de LP (PasCP-ActCP / 71% 11% 6% 20% 46%

ActLP)
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al18: Exposicion patrimonial con PPyE (activos
improductivos/patrimonio)

al9: Endeudamiento (Pasivo / activo) -35% -88% -16% -21% -2%

32% -43% 10% -19% -41%

a20: Posicion propia (inversiones / activo) 87% 10% -9% 17% 22%

Como se mencion6 anteriormente, por los resultados empiricos, el ACP es conocido como
una técnica de gran utilidad en la reduccion del nimero de variables y la asignacion de un
indicador al componente se hace a partir de la mayor relaciébn entre ambos, asi por
ejemplo, el indicador al2: Utilidad neta / ingresos financiero presenta la mayor carga
factorial con el componente 4, seguida por el componente 2 y luego por el componente 3,
por lo que dicha variable sera interpretada financieramente a partir del cuarto
componente. Como los factores no son directamente observables, su denominacion es en
cierto modo subjetiva, aunque se basa en las cargas de los factores con las variables

originales.

Para el presente trabajo, se propone asignar el nombre sostenibilidad operativa al
primer componente, el cual esta relacionado con las variables a2, a5, al4, al7 y a20 que
corresponde a calidad cartera, cartera diferente A / Cartera total (bruta), Activos liquidos /
activo total, financiamiento con pasivos de LP (PasCP-ActCP / ActLP) e Inversiones /
activo, explicando asi que las entidades del sector financiero deben calzar su operacion
de fondeo y colocacién, y disponer de recursos liquidos suficientes para responder a sus
necesidades cotidianas y de estrés. En la medida en que el calce entre los pasivos
(depdsitos) y los activos (cartera) sea mas efectivo, no se tendra que recurrir a altas
fuentes de terceros, lo que mejora la rentabilidad de las compafias. La operatividad de las
compafias del sector financiero se concentra principalmente en las actividades de
captacion y colocacion. En la medida en que las entidades realicen un seguimiento y
estudio detallado sobre sus clientes, pueden lograr activos mas sanos (Cartera), lo que
disminuye la exposicién al riesgo de crédito, igualmente disminuye la necesidad de

realizar altas provisiones, y por ende, la rentabilidad y sostenibilidad de las compafiias.

El segundo componente esta compuesto por las variables al: cubrimiento de cartera, al3:
apalancamiento, al5: Capitalizacion (patrimonio / activos), al8: Exposicion patrimonial
con PPyE (activos improductivos/patrimonio) y al9: endeudamiento (pasivo / activo), al
cual se le asignara el nombre de estructura y calidad del activo. Los indicadores de

este grupo reflejan la eficiencia en la conformacion de los activos y pasivos, la posicion de
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riesgo crediticio y la cobertura para aquellos créditos irrecuperables. Reflejan la

suficiencia de capital con la que se realiza la intermediacién financiera.

Al tercer componente se le dio el nombre de margen y exposicion por activo y esta
conformado por las siguientes variables: a3, a4, a9, al0 y al6, las cuales corresponden a
cartera vencida / patrimonio, cartera consumo / cartera total, margen financiero / activos,
Gastos no financieros / Activos respectivamente y Quebranto patrimonial (Patrimonio /
capital social). Se le dio este nombre al componente, ya que en la medida en que las
entidades financieras sean eficientes en su operacion y realicen los procesos necesarios
de evaluacién de riesgo, reduciendo su exposicién (por activos y patrimonio), evitaran
grandes pérdidas por la cartera incobrable, lo que genera mejores retornos y margenes
para el negocio. Cabe anotar que la cartera de consumo es la que mejores margenes
tiene, por lo tanto la mas riesgosa y la que mas rentabilidad genera.

El cuarto componente esta conformado por las siguiente variables: Exposicion patrimonial
por cartera (provisiones exigidas-provis balance / patrimonio) (a6), el ROA (a7), ROE (A8)
y utilidad neta / ingreso financiero (al2), y se le asign6 el nombre de rentabilidad, ya que
estas relaciones establecen el grado de retorno de la inversion de los accionistas y los
resultados obtenidos por la gestién operativa del negocio de intermediacion. Por otro lado,
las provisiones hacen que las compafias generen menores resultados y por lo tanto

contribuye negativamente a las rentabilidades.

El quinto componente esta compuesto por el la variable all que corresponde al indicador
eficiencia operativa. Al estar conformado Unicamente por este indicador, se le dara el

mismo nombre.

Dado el objetivo de caracterizar cuantitativamente la probabilidad de un banco entrar en
“problemas” se realiza un analisis de panel de datos balanceado no lineal, contando
entonces con 45 entidades financieras por un periodo de cinco afios, teniendo asi un

tamarno de muestra N=225.

A partir de esta informacion se procedid a estimar los modelos donde la variable
dependiente toma el valor de 1 si la Solvencia es menor o igual a 15 y cero en otros
casos, obteniendo asi que del total de entidades financieras estudiadas durante el periodo
analizado, el 54% entr6 en “problemas”, como se evidencia en la Tabla 4, presentandose

ademas una fuerte persistencia afio tras afio, pues segun lo evidencia la Tabla 5, el 84%
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de las entidades que entraron en “problemas” en un afo determinado, también lo hicieron

al afio siguiente, implicando una correlacion del 69% en dos rezagos de tiempo.

Tabla 4. Variaciéon intra-grupo y entre-grupo variable dependiente

Solvencia Media Std. Dev. Min
overall 0.54 0.50 0
between 0.42 0
within 0.28 -0.26

Max Observaciones
1 N= 225
1 n= 45

1.34 T= 5

Tabla 5. Matriz de transicion variable dependiente

Solvencia
Solvencia (0] 1
0 85.54 14.46
1 16.49 83.51
Total 48.33 51.67

Total
100
100
100

Tabla 6. Correlaciones de la variable dependiente

Solvencia L1.
- 1
L1. 0.67 1
L2. 0.62 0.692
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Tabla 7. Variacion intra-grupo y entre-grupo regresores

Variable Mean Std. Dev. Min Max Observaciones
cpl overall -7.70E-10 0.98 -0.86 4.48 N= 225
between 0.97 -0.69 3.73 n= 45
within 0.19 -0.98 0.75 T= 5
cp2 overall 7.31E-10 1.00 -2.57 4.34 N= 225
between 0.95 -2.19 3.26 n= 45
within 0.31 -1.60 1.08 T= 5
cp3 overall 3.15E-09 0.98 -1.37 5.19 N= 225
between 0.90 -1.28 3.15 n= 45
within 0.41 -2.17 2.04 T= 5
cpd overall -3.02E-10 0.97 -5.00 6.11 N= 225
between 0.83 -2.07 3.59 n= 45
within 0.52 -3.21 2.53 T= 5
cp5 overall 1.27E-09 0.91 -6.80 5.90 N= 225
between 0.80 -2.97 417 n= 45
within 0.46 -3.83 1.96 T= 5

Como puede apreciarse en la Tabla 7, la mayor variacién para los regresores es variacion
entre-grupo, en lugar de intra-grupo. Por lo tanto se espera que la estimacién por efectos
fijos no sea eficiente y que sus coeficientes difieran considerablemente con respecto a los

otros métodos de estimacion, Cameron y Trivedi (2009).

Para realizar la estimacion mediante los modelos Pooled logit, Population Average (PA),
Efectos Fijos (EF) y Efectos Aleatorios (EA) se considera tanto las variables cuantitativas
obtenidas a partir del método de componentes principales como las variables dummy,
obteniéndose que estas Ultimas, es decir, Aumento de calificacion, Disminucién de
calificacion y Tipo de entidad no resultaron ser estadisticamente significativas para
determinar la probabilidad de que una entidad financiera entre en “problemas” (ver
anexo), mientras que de los componentes principales como variables regresoras se

obtiene los siguientes coeficientes y errores estandar:
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Tabla 8. Coeficientes estimacion

Variable Pooled PA EF EA
Componente 1: sostenibilidad operativa 612" 813" 13.78" 16147
P ' P (2.12) (1.78) (6.68) (4.49)
. . 7017 8237 1976  -17.30
Componente 2: estructura y calidad del activo (2.07) (1.80) (6.76) (4.39)
Componente 3: margen y exposicion por activo 142 145" 4.49" 321
P -margen y exp P (0.35) (0.38) (2.46) (0.99)
. -0.66 -1.46" 414" 2.92"
Componente 4: rentabilidad (0.74) (0.68) (2.28) (2.50)
Componente 5: eficiencia operativa 139" “0.79 1.63 -1.84
P ' P (0.69) (0.56) (3.80) (1.94)
Constante 2407 315 6.22""
(0.88) (0.86) (1.95)

o Significativo a un nivel de 0.01, - Significativo a un nivel de 0.05, : Significativo a un nivel de 0.1

Del resultado de estimacién se observa que, a excepcion del componente de eficiencia
operativa, los componentes son altamente significativos en todos los métodos de
estimacion. La no significancia del componente 5 en los métodos de estimacion PA, EF y
EA puede ser explicada por el hecho que la eficiencia operativa (Ingresos por Intereses
gastos / Gasto Intereses) es en gran parte medida por el componente margen y
exposicion por activo, pues este estd compuesto por indicadores como Margen financiero
/ Activos y Gastos no financieros / Activos, indicadores que miden la eficiencia en la
operacion de una entidad del sector financiero, ya que en la medida en que los gastos
financieros frente a sus ingresos financieros sean pequefios, mas eficiente sera la entidad

en su operacion, obteniendo mejores margenes de intermediacioén.

Al observar el signo de cada uno de los coeficientes obtenidos por los diferentes métodos
de estimacién, se tiene que todos los componentes principales significativos es el
esperado desde una interpretacion financiera, pues en la medida que una entidad tenga
mayor sostenibilidad operativa se espera que presente menor probabilidad de entrar en
“problemas”, de igual manera sucede con el componente estructura y calidad del activo,

margen y exposicion por activo y el componente rentabilidad.

Analizando los resultados del método de estimacion Pooled se observa que los
coeficientes son similares a los calculados por el método de estimaciéon PA, sin embargo,

este Ultimo permite obtener una mayor eficiencia. Por otro lado se observa una
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significativa diferencia entre los coeficientes de los métodos Pooled y PA con los
coeficientes de EF y EA, siendo estos ultimos mayores en aproximadamente un 50%.

Como se menciond anteriormente, el método de estimacién por EF es poco apropiado
para los datos analizados dada la baja variacién intra-grupo, llevando a obtener
estimaciones poco eficientes, pues presenta sustancialmente mayores errores estandar,

por lo que resultan coeficientes significativamente diferentes al método de estimacion EA.

Para estimar la probabilidad de que una entidad financiera entre en problemas, se calcula
con la informacion disponible en el afio 2011 para las 45 instituciones analizadas el valor
asociado de cada componente mediante los indicadores financieros y las cargas
factoriales y al incluirlos en la funcién de distribucion acumulada, A (-), de la ecuacién (1)
y realizar las operaciones pertinentes, se obtiene que para ese afio en particular, la
probabilidad promedio de entrar en problemas es del 52% con el modelo Pooled, una
probabilidad del 53% con el modelo PA y del 55.6% con el modelo EA. Estableciendo un
punto de corte del 60% se obtiene significativos niveles de sensibilidad y especificidad,

con valores del 83% y del 86%, respectivamente.
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CONCLUSIONES

En este articulo la metodologia empleada de panel de datos no lineal a partir de la
estimaciéon de componentes principales resulta ser factible para la medicién de la

probabilidad de que una entidad financiera entre en “problemas”.

El modelo ha trascendido la metodologia empleada en la literatura asociada al tema, al
combinar los modelos no lineales de panel de datos con el andlisis de componentes
principales. Con la combinacion de metodologias se afiaden ventajas y desventajas al
modelo. Como ventajas se identifican la correccion de los problemas de multicolinealidad
y la posibilidad de utilizar la mayoria de las variables en el andlisis, sin embargo, la
desventaja es que el andlisis de cada componente es en cierto modo subjetivo y se pierde
el andlisis directo de cada indicador (Variable) dentro de la probabilidad de entrar en

“problemas”.

Por otra parte, la medicion de la probabilidad de que una entidad financiera entre en
“problemas”, basada en el nivel de solvencia, genera igualmente un valor agregado,
debido a que ninguno de los estudios encontrados en la literatura, enfatizan en el papel
que juega este indicador como determinante del proceso. La decisibn de uso e
implementacién del indicador, abarcé tanto analisis matematico, como empirico, lo que le

da fortaleza a la definicion.

De los cinco componentes obtenidos, cuatro fueron significativos al 5%. Si bien los
componentes principales hacen dificil hasta la interpretacion de los signos de los
coeficientes, también reflejan la importancia de las variables contables en los modelos de
Default Risk.

Actualmente en Colombia y el mundo, este tipo de modelos toman mayor importancia
como herramienta de andlisis de riesgo de crédito, tanto de las compafiias financieras,
como del sector real, debido a la necesidad de conocer la solidez de sus acreedores y
contrapartes (compafias emisoras de titulos) y evaluar la probabilidad de que alguno de

ellos incumpla con sus obligaciones.

Al realizar la medicién hipotética de un banco tipico colombiano, se observa el estrecho

margen de maniobra de la banca en el pais, lo que refleja debilidad en el sistema
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financiero. Hay que recordar que este resultado se debe asociar a una mayor probabilidad
de encontrarse con problemas de solvencia.

Seria interesante encontrar en trabajos futuros, un ejercicio similar que incluya variables
macroecondmicas como el Producto Interno Bruto, la Tasa de Interés, entre otros
aspectos, ademas de variables cualitativas de la compafiia como grupo econdémico,
calificacion de riesgo, calidad de la revisoria y participacion en el mercado, con el fin de
darle fortaleza al modelo, evaluando tanto aspectos cuantitativos como cualitativos e
internos y externos.
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ANEXO

Variable

Componente 1: sostenibilidad operativa

Componente 2: estructura y calidad del activo

Componente 3: margen y exposicién por activo

Componente 4: rentabilidad

Componente 5: eficiencia operativa

Cal_arriba

Cal_abajo

Constante

Pooled

6.15
(2.23)

EETY

7.03
(2.12)

kK

-1.39
(0.34)
-0.63
(0.76)

-1.317
(0.72)
-0.63
(0.79)
0.04
(1.08)

236

(0.92)

PA

825"
(1.72)

828"
(1.75)

kK

-1.49
(0.37)

-1.38"
(0.66)

-0.70
(0.57)

-0.32
(0.57)

0.70
(1.06)

ETEY

-3.19
(0.84)

EF

-16.00"

(7.51)

*kk

-21.43

(7.11)

-4.95
(2.59)

*

-3.92
(2.32)

1.11
(3.63)
1.18
(2.08)

2.44
(3.09)

EA

-16.79"
(4.83)

kK

-17.72
(4.65)

kK

-3.35
(1.06)

-2.83°
(1.53)

-1.63
(2.02)

-0.05
(1.53)

1.27
(1.97)

EETY

-6.51
(2.12)

*

o Significativo a un nivel de 0.01, ” Significativo a un nivel de 0.05, : Significativo a un nivel de 0.1
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