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INTRODUCCION

El cambio estructural experimentado en las ecoromaécional y local con el proceso
aperturista a comienzos de los afios noventa, tianéfel modelo de crecimiento econdmico
y la arquitectura financiera, de una estructura excesiva intervencion del Estado en el
otorgamiento de crédito y fijacion de precios, eaadonde la asignacion crediticia y de
precios quedaba por definicién al libre juego dertafy demanda (Restrepo y Rendédn, 2000).
La desregulacion promovida desde entonces ha gkneeatre otros, problemas de
informacion, que unidos a las fallas de coordinacidacroeconémica, han gestado
desequilibrios agregados y particularmente parmeaicado de fondos prestables. Uno de
ellos lo constituye efiesgo de créditptematica que cobro relevancia a razon de laiperal
interbancaria durante la reciente crisis subprimeEstados Unidos (2007 — 2009). Este
episodio de depresion financiera colocé en evigelachecesidad de cuantificar el riesgo a fin
de estimar el futuro nivel de pérdidas bancariagnyeste sentido, prever un volumen
adecuado de provisiones o reservas, dado que beatsoacion de las mismas puede generar
laxitud en el otorgamiento de crédito y mayoresdigixs futuras, mientras que su
sobreestimacion limitaria la rentabilidad, y a nragscala, el crecimiento econémico por la
via del racionamiento de créditorédit crunch al dejar de impulsar variables importantes
como el consumo.

Este panorama guarda relacion con los planteansiedgb viejo y nuevo institucionalismo
econdmico, segun los cuales, los argumentos ekipbisade los desajustes a nivel macro
(6ptica institucionalista) se sittan en los impactde las politicas econdmicas, el
comportamiento de los fundamentales de la econgreiala flexibilidad de los parametros
de regulacion (entre otros aspectos relacionado$asocondiciones econdmicas y sociales de
los agentes), mientras que en el nivel micro (amdatpoinstitucional), sus causas estan en los
fallos de informacion y en la existencia de costedransaccion dentro de los contratos, que
son resultado y al mismo tiempo origen de compadgatos sub — 6ptimos.

Bajo este panorama, la presente investigacion alerdesgo de crédito en el contexto local,
considerando que los estudios sobre el sectordieanregional se han limitado a la liquidez
(comportamiento de las captaciones y colocacioteesgntabilidad (variacion de las tasas de
interés activa y pasiva), o la relacion entre lermediacién financiera y la produccion,
tematicas que si bien son importantes, olvidan c@émduncién del riesgo, se definen la
liquidez, rentabilidad y sostenibilidad bancaria pgr esta misma via, la productividad y
competitividad sectorial y agregada (Barona, 198PE-modo tal que esta tesis busca aportar
a la comprension de una variable clave para elsdotanciero, no estudiada hasta el
momento en los diagnésticos efectuados para lamegi

! para el Departamento del Cauca se pueden de6tastudios sobre el sector financiero: Iragorr6@)9 como
parte de un diagndstico mas amplio en el planalfidescribe la historia del sector bancario depzetdal;
Svenson (1976), dirige un estudio planteado pdngétucion Andina de Estudios Sociales (INANDES) ed
cual se analiza el desarrollo econémico departaahentre 1960 — 1975 por sectores econémicos, éacmio
un crecimiento en la importancia relativa de lavatad bancaria dentro del sector consolidado (gotuye
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En principio, la propuesta investigativa se enfooa una mirada mas general: estudiar el
riesgo de crédito para el sector financiero del dd@mento del Cauca (concretamente su
sector bancario) con énfasis en la cartera masrtane dentro de las colocaciones totales en
el pasado reciente como es la de consumo o lilversion, que al cuarto trimestre de 2009

representaba el 46,56% de la cartera neta, y cogalidad ha venido ganando participacion

por encima de los créditos de vivienda y los migditos (cuyas contribuciones fueron en

igual periodo de 12,77% y 28,19%, respectivamesetgye otras razones, por el auge de las
expectativas de los consumidores, la reducciorasiddsas de interés, y el hecho de ser el
Cauca un territorio con bajos ingresos per capihos niveles de desempfeo

Sin embargo, limitaciones relacionadas con el aceesstadisticas condujeron a la adopcién
de una escala menor de analisis: en primera ifataglanunicipio de Popayan, que segun la
Superintendencia Financiera de Colombia (SFC) al2010 concentraba el 74,88% de las
colocaciones totales departamentales y el 91,6% emodalidad de consumo; y dentro del

sistema bancario de esta ciudad, una entidad qiguahperiodo participaba con el 33,36%

de la cartera de libre inversion, cifra que poddasuperior de acuerdo al estudio de la firma
calificadora nacional Mercadeo S.A.S y situarsd®%, en buena medida gracias al impulso
dado por este Banco a la modalidad de créditoip@nizas, pero también por lo atractivo de
sus créditos ordinarios a persona natural.

Asi las cosas, la tesis se estructura alrededlar slguiente pregunta central:
¢,Cuadles son los principales determinantes delaieggincumplimiento en los créditos de

libre inversion otorgados por la entidad bancarés mepresentativa en esta cartera presente
en el municipio de Popayan?

ademas comercio y alquileres) superior al compadetatm nacional en 9 puntos basicos; Mendoza y Smtimi
(2005), a través de un analisis econométrico detegiacion concluyen que para el periodo 1960 5280
expansion de la cartera no ha impactado el crestmieconémico local de largo plazo; Miller (2008xce
referencia a un nivel de concentracién alto dectavidad bancaria en Popayan y resefia algunosaddies
lideres del sector en el periodo 2005 — 2009; 8al(2010) a través de un modelo de ecuaciones tsinaas
usando informacion del periodo 1960 — 2009 encaemtra marcada elasticidad de las colocacionesefi@nt
crecimiento economico local, y una reaccion poaitle la cartera total departamental ante el inaneonge la
tasa de interés activa, si bien en forma menogpoygorcional, al tiempo que confirma la hipétess\iendoza

y Sarmiento (2005) en lo referente a que la expansecundaria de dinero en el Departamento nodrado
impactar de manera significativa el crecimientonéenico; Finalmente, Gomez y Miller (2011), demuastel
«efecto colchon» de las denominadas «piramidesia eetonomia caucana durante los inicios de lascrisi
financiera mundial de 2007 y la profundizacion ds efectos con su quiebra desde el segundo sendestre
2008. Ya a nivel de Popayan, se pueden refereBatetudios sobre el contexto crediticio: Guaca §20que
desde una perspectiva descriptiva caracterizaeldaofinanciera de crédito por medios formales yarmales;
Ramirez,et. al. (2009), que estudian el impacto del microcréditwaleen términos del mejoramiento de las
condiciones de vida y los procesos productivoscu@ia escala, a partir del andlisis de una entidactédito
representativa.

2 Segln el Censo Dane (2005), de las 290.936 persemeuestadas, un 83,76% afirmé que los ingresos
periddicos de su hogar no alcanzaban para culsrgdstos bésicos, de ahi que se asuma, deban aourdidito.
Por otra parte, el desempleo pasé de 9,59% en200545% en 2009 empeorando la generacion de owdes
los hogares.



Y como interrogantes adicionales a este eje pradftiemse tienen:

1. ¢Obedece el riesgo en esta linea de crédito a dadictones de informacion
incompleta e imperfecta y a la presencia de ca#asansaccion como lo propone la
teoria neoinstitucionalista de pensamiento econ@ic

2. ¢Presenta la entidad bancaria seleccionada pararétipio de Popayan un perfil de
riesgo critico o un nivel de riesgo bajo que searg#a de solidez financiera?

3. ¢Qué factores macroecondmicos o de corte institatiofluyen el incumplimiento en
los créditos de este Banco?

4. ¢Qué mecanismos regulatorios existen o se puedeteat al momento de prevenir o
administrar el riesgo crediticio local, a partirekte estudio tipo caso?

Para dar respuesta a tales cuestionamientos, @ingmto se ha dividido asi:

El capitulo |1 aborda una conceptualizacion delgeesomo categoria analitica desde la
estadistica, y contiene algunos aportes de laatemdnomica haciendo énfasis en algunos
autores de las escuelas institucionalista y netinginalista.

El capitulo Il presenta los avances en materiaedelacion y gestion del riesgo crediticio
promovidos a escala mundial por el denominado GodetBasilea, y de forma particular en
Colombia por la Superintendencia Financiera a srad@ Sistema de Administracion del
Riesgo de Crédito (SARC). También se hace unamsén de los esquemas mas usados en
el andlisis del incumplimiento crediticio.

El capitulo Il contempla la especificacion, com@n y diagnéstico de dos modelos
economeétricos aplicados a este Banco: el Z-scpoeldigit para definir los determinantes del
incumplimiento a nivel microeconémico y su cuantfiién a partir de microdatos, y el doble
logaritmico o Log — Log para estudiar la sensibificle sus coeficientes de cartera vencida
ante variables del entorno macroeconémico local.

Finalmente el capitulo IV lo constituyen unas beewenclusiones y recomendaciones.



1. APROXIMACION TEORICA AL RIESGO DE CREDITO:
CONCEPTUALIZACION E INTERPRETACION DESDE EL
PENSAMIENTO ECONOMICO.

“Al decir que es hombre de bien, quiero que entierdestra merced que es solvente. Sin embargo su
capital estd comprometido. Tiene un bajel destinadiripoli, otro a las Indias. He sabido en el Rial
que tiene un tercer bajel en México y una naveinks$a a Inglaterra; y otros muchos negocios tiene
diseminados por el mundo. Pero los bajeles no sasaue tablas; los marinos no son mas que hombres.
Hay ratas de tierra, y hay ratas de mar; hay ladesrde mar, y hay ladrones de tierra, quiero decir
piratas; luego hay el peligro de las olas, de lgntos y de las rocas. Sin embargo el hombrsobsente.
Tres mil ducados... creo que podré admitir la fianza”

- William Shakespeard;| mercader de Venecia

1.1. Un barrido conceptual sobre el «riesgo»

“El riesgo es tan antiguo como la propia existemigda humanidad (...) y con el tiempo, el
uso de esta palabra [ha ido] evolucionando paragms fendmenos en desequilibrio”
(Jiménez,et. al, 2009: 4 — 5). De hecho, el término proviene dglnlrisicare cuyo
significado es «transitar por un sendero peligrpgen el campo financiero denota el “grado
de incertidumbre en los resultados esperados dsitwzion econdmica concreta, durante un
periodo de tiempo y bajo condiciones determinagas,genera resultados indeseables para el
inversionista” (Rodriguez, 2002: 1 — 2).

Su origen como concepto segun De Lara (2006), méeal siglo XVI cuando Girolamo
Cardano (1545) usa la expresion «probable» pagsingf a eventos inciertos en el desarrollo
de juegos de azar, linea analitica que compartieirms autores como Galileo (quien escribe
un libro sobre el tem&Sopra le scoperte dei dadi «Jugando a los dados»), Blas Pascal,
Pierre de Fermat y Chevalier de Mére. Este Ultimcian1654, aborda el tema por su interés
en las apuestas y plantea a Pascal y Fermat unadfebre un juego consistente en lanzar un
par de dados 24 veces y decidir si apostar o nodguente los lanzamientos, ocurriria al
menos un par de «6» (riesgo de apuesta). Estagindes, intuitivas en su momento pero
con desarrollos estadisticos interesantes, se @aten con los avances en algebra y calculo
de los siglos XVII y XVIII, y sus aplicaciones fur multiples: desde la medicion de riesgos
en seguros y pensiones, hasta temas relacionadomedicina, fisica y pronostico de las
condiciones climaticas.

Para entonces se dieron mayores avances en astadfdicados actualmente en el analisis de
riesgos: en 1730 Abraham De Moivre al analizarrababilidad de un suceso compuesto,
propone la estructura de la distribucion de prdis normal (conocida como distribucion

de campana, popularizada por Lapplace y Gauss)cpratepto de desviacion estandar o
alejamiento de la media (un alejamiento de la megigmifica una medida del riesgo

potencial), mientras que en 1875 Francis Galtorcudes el concepto de «regresion a la
media» segun el cual, a pesar de las fluctuaciendss precios observados en los mercados
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organizados, y aungue los activos que en ellosotigan puedan estar sobrevaluados o
subvaluados (desviaciones positivas 0 negativadefra la tendencia), siempre existira una
«fuerza natural» presionando los precios al vatomgdio histéricamente observado. Pero
fue sélo hasta 1959 con Harry Markowitz cuando esadolla un modelo aplicado de los
conceptos estadisticos precedentes al estudigedgbrfinanciero (riesgo de inversion). Este
autor formula la teoria de portafolios y en ésthiptesis de reduccion en el riesgo (medido
por la desviacion estandar) a medida que se diwarsilos activos de una cartera de
inversion, y también propone la aplicacién de losceptos de covarianza y correladjon
demostrando como a medida que se tienen activasivegente correlacionados, el riesgo
de una cartera o portafolio de inversion dismin{iDe Lara, 2006: 14 — 15).

En resumidas cuentas, el riesgo como categori&iaaae asocia a otros conceptos como la
probabilidad de sucederse un evento con relatieguéncia, o también al grado de
alejamiento de una serie (entre otras: preciogabdimad, tasas de interés) respecto de su
comportamiento de largo plazo o valor promedio,uyasalisis ha ido perfeccionandose
paralelamente a los avances de la estadistica, ommetra que su medicidén y prediccion es
fundamental para la mejor toma de decisidnids obstante, a pesar de constituir algo que en
consecuencia debiera evitarse, la teoria finantiarplanteado la existencia de uekacion
directa entre el riesgo y el rendimiento, donde un nivel rtesgo superior debe verse
compensado por una tasa de rentabilidad més atactiientras que mayores niveles de
rentabilidad implican asumir mayores riesgos déidér(Grafico 1).

Grafico 1: Curva clasica de rendimiento — riesgo edecisiones de inversion

Rendimiento 4

Rendimiento
exigido =~  f--=-=-s---s-eee-o--

Tasa libre
de riesgo

» Riesgo

Nivel de riesgo deseado

Fuente: De Lara (2006, p. 27)

% La covarianzaes la medida de relacién lineal entre dos varslleatorias describiendo el movimiento
conjunto entre éstas, mientras quedarelacioncontempla esta misma medida, ponderandola pasliidad

o desviacion de las series. El coeficiente de @mi@n se encuentra entre -1 y +1; el signo pasitidica que
las variables se mueven en la misma direcciéndiggiadirecta), y mientras mas cercano a la unidadjor sera
el grado de dependencia mutua; por el contrariosigno negativo indica que las variables se muearen
direccion opuesta (relacién inversa), y en la medjde se aproxime a cero, menor sera la dependencia

4 Mas adelante se resefian los modelos més repriaehtaadecuados para la cuantificacion del riesgo
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La anterior afirmacion aunque es correcta desgergb de vista de las finanzas corporativas,
contraria en algun sentido la dinamica bancaregipamente porque hay mayor rentabilidad
a medida que se reduce el riesgo de crédito (Vedasd amara y Aristizaba2011), y como

lo indica el Diagrama 1, este depende de criterdmso larentabilidad corporativa en el caso
de los créditos comerciales, o deliguidez en los créditos de consumo, variables que se
deterioran si los bancos se exceden en cobrartattas de interés.

Diagrama 1: El riesgo desde el punto de vista detédito bancario
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Fuente: Elaboracion propia
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De otro lado, se debe hacer claridad res| a la clasificacion del riesgo de crédito bance
La literatura referente a los riesgos financieassdivide en dos grupos: si son especific
una sola inversignempresa o industi (diversificables)o si son comunes todas las
inversiones en unacenomia (sistematicc®, incluyendo el riesgo de crédito en la prim
categoria (Agudelo y Fernandez, 2008). Sin embasyo es parcialmente cielen el sector
financiero en tantgue el riesgo de crédito depende de factore— diversificables como ¢
riesgo de mercado o el riesgo pais; de procesdsotairies a nivel operativo (bien sea
mismo sector bancario o al cual pertenecen logcsufe crédito); y finalmente, de ntos
impredecibles como los fenbmenos ambientales (Bmnagr2).

Diagrama 2: El riesgo de crédito en el marco de ldasificacion de riesgc

*Tasa de interés
eInflacién
*Desempleo y precios
*Volatilidad Cambiaria

A. Riesgo
de
mercadc

*Politico
RIESGO DE «Social
CREDITOD *Financiero
(Presupuestal)

*Legal (contractual
gal ( } Banco

C. +Operativo
Riesgo de ] *Negligencia
sectol *De Liquidez Acreditado

*De Reputacion

D. Riesgo
ambiental

A + B: Riesgos sistematicos o de nivel macroecondmi
C: Riesgos controlables a nivel microeconomi
D: Fenomeno aleatorio y de impacto glob

Fuente: Elaboracion propia basada en conceptoseseerit (1990); Baca (1997); Jor (1999); Martinez
(1998); Fragoso (2002); Elizondet.al. (2004); Diaz (2004); Zorrilla (2004); De Lara (B)0Marquez Die—
Canedo (2006); Agudelo y Fernandez (20(C

® Para mayor detalle sobre el marco teérico de Esgas financieros y las definiciones de cada tpoiesgo
ver Trigo Martinez (2009).
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De acuerdo con el Diagrama 2 el incumplimiento itied esta influido por otros riesgos de
tipo macroeconémico como el de mercado y el rieggis. El primero, asociado a la
variabilidad de la tasa de interés de corto plangd alza se deriva, entre otros factores, de la
inflacion interna, resultados a su vez de un mayge economico o de menor desempleo), y
de la revaluacion de la moneda nacional fruto ddindmica del sector externo; el segundo,
relacionado con el persistente déficit presupuesiaGobierno en su esfuerzo de cumplir con
sus responsabilidades politicas y sociales, geectrasigo una presion en el mercado nominal
por via del incremento de la tasa de interés détsies valores.

De igual forma, el incumplimiento crediticio es gugto de fenGmenos microecondmicos, es
decir, generados tanto al interior del sector bamoczomo de los sectores solicitantes del
crédito. En el sector bancario, el riesgo creditigiede estar asociado a factores operativos
como fallas administrativas, controles defectuoso®sres humanos o fraudes en el desarrollo
de la actividad de intermediacién financferatener origen en el riesgo legal, que se asocia
la omisidn de un parametro de la operacion creditjoe pueda conllevar a dificultades para
exigir por la via juridica cumplir con los compraos de pago. En el caso de los sectores a
los que puede estar adscrito el solicitante, elmmimiento puede tener como causales la
iliquidez o la simple negligencia del cliente ficaro para cumplir con sus obligaciones,
como también puede radicar en una pérdida de cmafin el acreditado (bien sea por
desprestigio de una organizacion o por un repoefgativo en su historial crediticio) que
signifigue mayores costos por provisiones.

Finalmente, es claro que un evento inesperado & medio ambiental (natural o social),
genera caos, Yy en consecuencia, una interrupcioel dnjo economico, disminuyendo el
ingreso y las posibilidades de cumplir con lasgatiliones crediticids

Lo anteriormente expuesto corresponde al marcoepdnal que un estudio sobre riesgo
bancario deba abordar con igual o mayor profundi®aiio como un aporte diferencial de
esta investigacion se exponen los elementos emkiginos desde la Economia que pueden
ayudar a comprender un poco mas la esencia dgbraesimpago.

1.2. Elementos para el andlisis del riesgo crediticio dele la teoria econémica

El riesgo de crédito puede enfocarse desde lasedtfss vertientes tedricas de la disciplina
(Diagrama 3).

® Podrian incluirse aqui factores de riesgo com@éasidas por dinero y/o titulos falsos, y el usb sistema
para actividades ilegales (por ejemplo, la finatioia del terrorismo), tema que atafie a la regutepidr parte
de la autoridad monetaria o de supervision finaacie

" Recuérdese como la oleada invernal en el paisiduea 2011 hizo que el Gobierno Nacional debiatzsisliar
a los afectados en el pago de sus créditos prinogeie en los agropecuarios, o en el contexto npaljccomo
el terremoto de Popayan en el afio 1983, obligéstdea bancario a reestructurar muchos créditodlegaron
al impago.
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Diagrama 3: Aportes desde el pensamiento econdmipara analisis del riesgccrediticio

A. SMITH «Comercio y principios de la teoria del inte
ESCUELA NEOCLASICA «Inexistencia de desequilibrios (no ries
M. AGLIETTA

ePlusvalor y crisis de realizaci

(Linea Neomarxista)

J. M. KEYNES «Eficiencia marginal del capi
[ INSTITUCIONALISMO

*Expansion desbordada del crédito, incertidumk

(Veblen, Schumpeter, Knight, desigualdades transaccion:
Commons)
-
NEOINSTITUCIONALISMO *Fallos de informacion y costos de transac
(Stigler, Coase, Akerlof,  Papel de las instituciones (culturales, lege
Stiglitz, Williamson) organizacionales, econémic

Fuente: Elaboracién proj

Una primera aproximacion al riesgo se encuentiaseplanteamientos de Smith (1776) sc
el beneficio y el interég€n palabras de Smith: “el tipo de interés corrientes bajo debe s
algo mas que suficiengara compensar las pérdidas ocasionales a lasoquegréstamos
incluso con la prudencia aceptable, estan expueSto® fuera mayor, la caridad o la amis
serian los Unicos motivos para prestar” (Smith,617987: 178). Aunque el «padre de
Economia» acierta al indicar que el riesgo debe emsgrse con una tasa de interés so
hace de manera tangencial y no lo incorpora a®iatée los precios, mientras que con
perfeccionamientos de la teoria del valor de lagewas clasicos», lexplicacion del riesgt
de alguna forma pierde relevancia. El riesgo seatentonces como dado, y en su lugar s
prioridad a los avances en teoria del interés adepe Senior, Boh-Bawerk y Fishe

Desde la vision tradicional tipica de la micronomia neoclasica heredada de Marsha
existiria riesgo de crédftoEn otras palabrz no hay lugar para hablar de pérdidas a
plazo si se asumen supuestos como los siguiersiggiaaion eficiente de recursos dond

8 Si bien los modelos aplicados en finanzas parartmtde decisiones de inversion utilizan los fundaosede
la teoria del consumidor neoclasica, como sonurvas de utilidad en contextos de incertidunm-enfoque de
la utilidad cardinal propuesta por Von Neuman y dfarstern (194- la categoriariesgo de créditc no tiene
explicacion de fondo. De hecho los bancos son agesmedundantes» en el modelo drow — Debreu, segun
Freixas y Rochet (1997). No obstante, como lo pamtirobo (2004), tal perspectiva tiene valide lakdo del
decisor empresarial) en tanto “refleja para cadviduo, la relacién entre ciertas sumas de dirfgemancia
pérdida, lujo de fondo, valor presente de un flujo de fondastra magnitud) y las preferencias de aquel dr
al riesgo” (Idrobo, 2004: 10). En esta direccidrer®oque teorico de la utilidad cardinal hablatmes actitude:
frente al riesgo que permiten clésar a los individuos en, propensos, indiferertes/ersos, dependiendo de
la utilidad marginal del dinero ante incrementossamivel de riqueza es, creciente (generalmerdaad hay
pequefias sumas de dinero en juego), constanterectnte (cundo las sumas de dinero expuestas son &
En este Ultimo punto es importante destacar corhalies aplicados han logrado demostrar la existede
aversion al riesgo en los ejecutivos del sectorch@dn y financiero. Con excepcion de tal enfoga teoria
econdmica ortodoxa no aborda el riesgo en el comtdd crédito
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beneficio econémico es nulo (siendo el precio igalabosto marginal y al costo medio,
invalidando la persistencia de un margen de intdimec@n en tasas de interés); una economia
perfectamente competitiva (donde ningln agentegimegdoner un precio o detentar poder de
mercado en cantidades producidas; para el cassed&r financiero, tasa de interés o monto
de las colocaciones); la oferta responde de foapala a variaciones en la demanda y no es
autonoma (soberania del consumidor); progreso décen ceteris paribus(y por ende,
imposibilidad de presentar rendimientos crecienéés utilizar, por ejemplo, medios
electrénicos); racionalidad econdmica en el condomrepresentativo, segun la cual, este
ordena sus preferencias y al momento de consurajust a la restriccion presupuestaria (en
primera instancia sin acudir al ahorro o al créditaformacién completa y perfecta (lo que
deriva en transacciones sin necesidad de institasicontratos y costos).

Ahora bien, si bajo competencia perfecta llegasegemerarse pérdidas para las firmas
(bancos) seria consecuencia de la inflexibilidademstructura de costos; estas sufririan un
«efecto expulsion» de la industria (sector finam)ieno obstante la seguridad de incorporarse
con facilidad a otro sector productivo, considemfallibre entrada y salida de firmas, y la
perfecta sustituibilidad de factores. De otro laslcse habla de un escenario de competencia
no perfecta, las pérdidas bancarias surgirian de estrategias de juego (funciones de
reaccion) o de su total incapacidad para coludirateas entidades de crédito

Desde la economia politica marxista, por el comwtrael riesgo de crédito encuentra una
explicacion. Considerando la linea neomarxista déefia (1979) el sector financiero no
seria mas que un medio para la transformacién D—IM (D: Dinero; M: Mercancia; D’
Dinero ampliado) en donde la creacion secundaréx-aihilo de dinero es una operacion
adelantada en funcién de los ingresos futuros gensren la realizacion de la plusvalia que
se extrae del proceso productivo. Los capitalistasu afan de sobreacumulacion (etapa de
«euforia de los negocios») otorgarian excesivoittrédue de no sobrepasar la restriccion
monetaria de los bancos, serian cancelados unaakzado el valor del trabajo abstracto en
el mercado (es decir, transformado a precios); peroaso contrario, surgirian problemas de
liquidez, en tanto que el endeudamiento acumulaBuperaria el crecimiento de la
produccion, con el consecuente incremento en lBsgs y en los fondos financieros a pagar.
En sintesis, se daria una desvalorizacion delalgpt@ida en la tasa de ganancia capitalista)
que ni el dinero de curso forzoso impulsado poEstado podria remediar. Si bien esta
constituye una importante mirada, se queda sola é&mse depresiva y estacionaria de largo
plazo y no contempla un ciclo econémico completo.

Desde la Teoria General de Keynes (1936) por elramim se puede encontrar una
explicacion del riesgo de crédito al considergraglel de las expectativas frente a los ingresos
futuros (discusion que incorpora al plantear elcepto de «eficiencia marginal del capital»),
al tiempo que contempla la posibilidad de no — pagtuntario:

° Monti (1972) y Klein (1971) demuestran cémo elurokn de créditos depende del poder de indice detgr
la elasticidad de la demanda (en monopolio), ystiesgparametros mas el nimero de firmas (en ollggpo
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“Dos tipos de riesgos que no han sido diferenciagos lo general, pero que es importante
distinguir, afectan al volumen de la inversion.pgEimer riesgo es el del empresario o prestatario,
y surge de las dudas que el mismo tiene respedtopmsibilidad de obtener en realidad los
rendimientos probables que espera. Si un hombratasse su propio dinero, este es el Unico
riesgo que importa. Pero donde existe un sistemarestar y tomar a préstamo, con lo que quiero
decir la concesion de créditos con un margen deg@a real o personal, aparece un segundo
tipo de riesgo al que podremos llamarrielsgo del prestamistéEste puede deberse al azar moral,
es decir, incumplimiento voluntario o de cualquigiro medio, tal vez licito, de eludir el

cumplimiento de la obligacion; o la posible insiditcia del margen de seguridad, es decir,
incumplimiento involuntario a causa de una equivd@a en las expectativas. Podria afiadirse
una tercera causa de riesgos, como es el posibtdbzaadverso en el valor del patron monetario,
que hace que el préstamo en dinero sea menos segula medida de la depreciacion, que un
activo real(...)" (Keynes, 1936 / 1986: 132, negrilla afiadida).

Como puede deducirse, las diferentes escuelas dsaméento econdmico aportan
argumentos para afirmar, explicar o negar la excste de pérdidas en los procesos de
asignacion de crédito. Sin embargo, ninguna seehttado en las «instituciones» que rodean
el otorgamiento de crédito, algunas de las cualesign explicar el incumplimieritb Por
esto se profundizar4d en la teoria institucionaligtaneoinstitucionalista, sus autores y
planteamientos mas representativos.

1.2.1. El viejo institucionalismo econémico

Por institucionalismo “se entendi6 la orientaci@nlas ciencias econdmicas norteamericanas,
de importancia creciente desde los inicios debsKX, que defendid la idea que la realidad
economica debia interpretarse a la luzadehbio historicd (Restrepo y Rendén, 2000: 28).
Pero antes que una escuela consolidada, los ajpwstgscionalistas se fueron desarrollando
desde diferentes perspectivas, iniciando con Vepknperspectiva socioldgica, continuando
con los trabajos de Schumpeter (1912) que trateefoas de liderazgo, capacidad empresarial
e innovacion; Knight (1921), que estudia la infld@ende la incertidumbre en la conducta
econdmica de los individuos; y Commons (1934), gsalta el papel de las leyes.

Veblen fue enféatico en afirmar que “la industriagestiona en aras del negocio [financiero o
especulativo] y no al revés” (Veblen, 1904: 26);omo lo explican Landreth y Colander
(2004), aplicé su distincién entre empleos pecimsae industriales al desarrollo de una
teoria del ciclo econémico y crediticio:

19 Se ha considerado apropiademplementalos andlisis tradicionales en esta materia coapl@ximacion
tedrica institucionalista y neoinstitucionalistansimerando, entre otras razones, que “el capit@rdies una
institucion [y como tal] inseparable de las denmé&gituciones que constituyen el sistema economi8egstis y
Eichner, 1990: 38). En otras palabras, al serredrdi moderno de caracter fiduciario, ya se est&ando un
importante elemento institucional a estudiar: lafemza. De hecho la expresion «dar crédito» tambistaca
el papel de la confianza (creer en el otro).
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“Durante la fase de prosperidad del ciclo, las aaliades pecuniarias de los hombres de negocios
provocan la expansion del crédito (...) Este procgsaefuerza por si solo durante un tiempo,
mientras la cantidad de crédito y el valor de loenes de capital como garantia sigue
aumentando con la subida de los precios de loselsiate capital. Pero pronto es evidente que
existe una gran diferencia entre el poder de ingsede los bienes de capital y sus valores, y
comienza un periodo de liquidacion y reduccionaedastos (...) La fase de depresion del ciclo
contiene fuerzas autocorrectoras, ya que los safareales bajan y los beneficios aumentan.
Finalmente, el exceso de crédito desaparece dedammia”(Landreth y Colander, 2004: 337).

Para Veblen uno de los factores clave para el miggto del incumplimiento crediticio, es la
incertidumbre bancaria después de un periodo dansign econdmica desbordada, mientras
gue la recuperacién viene de la mano de la rediapitédn del prestatario, para este autor, el
sector empresarial. Sin embargo, su explicaciéon aidb financiero es susceptible de
aplicarse al comportamiento del crédito en general.

Esta hipotesis de comportamientos ciclicos es cdidpacon posterioridad por Schumpeter
(1912), quien alejandose de visiones sociologiEnoce la contribucion de la expansion
secundaria de dinero a las fases de depresionstErsentido muestra que la introduccién de
nuevos productos y tecnologias en el mercado pte da un empresario innovador, si bien
promueve el crecimiento econémico, también prop&éiaesos de crédito a las empresas,
compromisos financieros que dejan de ser pagadoxlodas tecnologias entran en desuso y
desaparecen las empresas menos eficientes, loaga@opcamente prepararia el terreno para
la aparicion de una economia en expansion formada&mppresas saneadas. La clave de la
reactivacion econdmica y de crédito vendria ent®ngecias a un emprendedor, “un
individuo Unico que por naturaleza asume riesgogreduce productos innovadores y nueva
tecnologia en la economia” (Landreth y Colande®42@15) En ultimas, para Schumpeter el
riesgo constituiria un elemento natural e inevdaddl mercado: “Invertir a largo plazo, en
condiciones que cambian de una manera rapida {ebpeante bajo la presién de técnicas
nuevas y de productos nuevos), es como una tiradabdanco que no solamente es confuso,
sino que estd en movimiento y que se mueve adersasudidas” (Schumpeter, 1942/1963:
126 — 127). Y aunque se enfoca en el riesgo fieamdnherente a cualquier inversion, al
tratar estas cuestiones Schumpeter incursiona auigousion sobre el concepto de «interés»
que le lleva a definirlo como el rendimiento detreer factor» de produccion asociado a la
capacidad de innovacion y gestion del riesgo. Eosegrminos, las pérdidas que se puedan
experimentar dependen por una parte de la capadielgéstion de los lideres empresariales,
proceso que debe verse acompafado de una asigea@adosa de crédito en tanto son “los
banqueros quienes autorizan a la gente, en nonebla sbciedad como tal, donde innovar”
(Schumpeter, citado por King y Levine, 1993: 73%ro de otro lado, la minimizacién del
riesgo depende del grado de cobertura de la tasdelés para compensar la incertidumbre.

Knight (1921) por su parte distinguié entre losges asegurables, y los riesgos para los que
no existe ningun seguro. En el caso de los primenoa cuota o0 prima de seguro se
convertiria en un costo que no le representariaflodrs a la empresa (en el sector bancario
se haria referencia a las provisiones), mientrasagte riesgos no asegurables, la Unica forma
de obtener beneficios seria el poder de monoplagitimando de esta forma practicas de
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competencia no perfecta desde la oferta, claras gnehacer financiero actual dado el poder
de mercado de las instituciones crediticias frahtdiente.

Una apreciacion diferente parecia tener Common84§19quien al interesarse por los
conflictos de interés en las transacciones hacilanmado a la aplicacion de leyes. Para
Commons, habia tres tipos de transaccionedrdasacciones basadas en una negociacion
que “transfieren la propiedad de riqueza en videdun acuerdo voluntario entre iguales
juridicos” (Commons, 1934: 68), dejando de ladoditiones como el poder de negociacion,
la coercidn o la persuasion, el habito, la costemytda ley; lagransacciones jerarquicagjue
son las ordenadas por los superiores legales yoatonos a sus subordinados, como las
existentes “entre capataz y trabajador, sheriftigadano, administrador y administrado, amo
y criado, duefio y esclavo” (Commons, 1934: 64)glas en el ambito bancario son muestra
del poder de mercado del estamento de crédito efrat cliente; y finalmente, las
transacciones de racionamientpe tienen lugar “entre varios participantes catorgdad
para racionar los beneficios” (Commons, 1934: 668} Con los aportes de Commons se
resalta el papel de la regulacién para resolveflictos entre actores econdmicos, tal como
sucede con el incumplimiento en los contratos dditw.

En sintesis, el pensamiento institucional contribal estudio del riesgo de crédito con las
siguientes ideas:

Primera, la actividad financiera gira entorno atacter especulativo de los «hombres de
negocios» (en términos de Veblen) cuya propensidrofprgar mas créditos puede conducir
a acelerar la fase depresiva del ciclo economigengrar que los créditos no se cancelen.

Segunda, la expansion de créditos puede ocuridtgdamente a la creacién y destruccion de
innovaciones tecnoldgicas llevadas a cabo poridlesds empresariales, siguiendo la linea de
Schumpeter, aunque el banquero pueda ser tambiémpresario innovador y crear nuevas

formas de negocio financiero.

Tercera, la recuperacion de las fases de deprésantiera estaria en la celeridad con que se
reconfigure el sector objeto del exceso de crégi#ma los institucionalistas el empresarial,
aungue tal apreciacion podria extenderse tambiéoda agente econdémico que solicite
crédito.

Cuarta, la tasa de interés constituye un reconeaitmial riesgo en la actividad productiva y
puede considerarse una remuneracion a la capadeéagdestion del riesgo (aunque no
suficiente para reducirlo por completo).

Quinta, las transacciones economicas no se dampieesn un contexto de igualdad como se
supone debe existir en las negociaciones de tqaoiticluyendo las financieras. Existen

factores condicionantes como son las jerarquias ¢ partes (incluso poder de mercado),
en donde, si se generan disputas, debe existionatiiento (regulacién en términos de
Commons) por parte de alguna autoridad: el Estado.
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1.2.2. El neoinstitucionalismo

El cuerpo tedrico neoinstitucionalista se ha estiraclo en la medida en que cada uno de sus
autores ha estudiado aisladamente temas como teotéaregulacion, costos de transaccion,
normas y leyes, derechos de propiedad, informadailas del mercado, accion colectiva,
incertidumbre, organizacion y papel del Estado.u8elglorales (1997) en esta escuela de
pensamiento econdémico se distinguen dos areas tddicesla teoria econémica de la
organizaciéon (que comprende a su vez las teoribssdmstos de transaccion, los derechos de
propiedad y de la informacion), y el modelo dedai@n colectiva. Para fines de este trabajo,
se asumird la primera linea investigativa que petanalizar la informacion.

El pionero en esta direccién fue Stigler (1961)definir la informacion como un «bien
econdmico», cuya produccion y obtencion acarretoso®ara ilustrar ello Stigler considera
el ejemplo de empresas que al publicar sus préistas‘tienen que pagar la construccion de
carteles, incluyendo la materia prima y el traljgjen consecuencia generan costos para sus
clientes] quienes tienen que invertir un tiempaosa (y otros recursos) mirando los precios
fijados” (Ekelund y Hébert, 1992: 655). Asi, afirmae la informacion relativa a precios tiene
un costo de produccion en la mayoria de mercadosgde costo marginal creciente) y que
el beneficio derivado de un producto disminuiraapal consumidor conforme aumenta el
tiempo de busqueda (curva de beneficio marginatedente). En este sentido, el punto
optimo de una transaccion se daria donde el cosiginal de la blusqueda sea igual al
beneficio marginal de la misma (Grafico 2).

Gréfico 2: La informacién como un bien econémico
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Fuente: Adaptado de Stigler (1961) por &hkely Hébert (1992, p. 656)
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Aplicando ella perspectiva al contexto bancario,cesto marginal vendria dado por el
incremento en la inversion efectuada por los estabientos financieros en todos los
recursos necesarios para llevar al cliente la inémion relacionada con la adquisicion de
créditos, mientras que el beneficio marginal savdede la modificacion en el nivel de
satisfaccion del cliente financiero respecto agasametros de las operaciones activas de
crédito, entre estos, el tiempo de desembolsozopla la operacion.

Analizando los costos de transaccion también stacke<oase (1937/1979) quien formula
una nueva teoria de la firma tratando de hallancé®h a la pregunta sobre por qué las
transacciones se desarrollan a través de emprasagxyclusivamente a través del mercado.
Desde su punto de vista “las empresas existen qatituir un sistema de contratacion
inseguro, orientado al mercado y con altos costwsndertidumbre, por otros acuerdos,
direccionados desde las empresas, con contratyg@plazo, menores inseguridades acerca
de las rentas, y por tanto, con menores costodsaiccion” (Restrepo y Rendon, 2000: 33).
No obstante, este planteamiento podria resultaramdiotorio para el mercado de crédito: si
bien es de esperarse que los préstamos «a manuatobelares» en un mercado informal
fuesen mas costoso para los agentes econémicasiopjeamente los contratos con el sector
financiero pueden acarrear costos iguales, y ctm gknerar dos resultados adversos:
desincentivar el acceso a crédito formal o fomeetaincumplimiento en los créditos ya
adquiridos. A pesar de esto, es destacable comseCaa en la ley un mecanismo para
remover los impedimentos de los acuerdos privad®shi que la intervencion del Estado en
la economia deba buscar la disminucion de los sagta el fin que los particulares logren
acuerdos privados eficientes (Teorema de Coase).

Ahora bien, los costos de transaccion pueden astaiados también a la calidad del bien y la
confianza como lo evidencié Akerlof (1970) en stué® sobre el mercado de automoviles
norteamericano. Desde la perspectiva de Akerlofplegios (en el contexto financiero, las
tasas de interés) no son buenas «sefiales» dada mpfiermaciéon puede ser asimétrica y se
genera desconfianza respecto de los interesesal@ otro agente. En la misma direccion
Stiglitz (2000) y Williamson (2000) hablan de pretlas de informacion no solo para el
mercado de un bien en particular, sino para todectmomia, lo que deriva en costos de
transaccion y por ende, en equilibrios no estaples 6ptimos en el sentido de Pareto.

A esta realidad no escapan las entidades bancquaspara transferir recursos de un sector
superavitario a un sector deficitario, deben conack parte beneficiaria del préstamo para
que se traduzca en confianza, “dicha confianza egduridad que el ahorro del prestamista,
manejado por el agente bancario, sera devueltelgmestatario, mas un margen de ganancia
por la suma de dinero prestada y por un tiemp@uatio” (Delvasto, 2005: 5). A su vez,
deben asegurar la obtencion de un margen de rkadéabiPero, si bien “es justamente la
informacion la que permitira al intermediario etestun calculo del riesgo del negocio, para
asi poder determinar cuanto sera el precio delraide dicho riesgo” (Delvasto, 2005: 6),
como lo plantean Akerlof (1961), Stiglitz y Weisk985) y Stiglitz (2000), en la dindmica
econdmica surgen problemas de informacion incompletsimétrica.
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La informacién incompletae presentauando, para la adquisicion de datos relevantda en
toma de decisiones, es necesario incurrir en cadtnsmdos. De otro ladda informacion
asimétrica se evidencia cuando la informacién, que bien pusele completa o no, se
distribuye de forma no homogénea entre las pantesucradas en el intercambio. Es decir,
los participantes del negocio de crédito (bancbente) no cuentan con informacion perfecta
sobre todos los parametros de negociacion y sardianes o estrategias. Por consiguiente,
no se pueden tomar decisiones acertadas y ello dvago resultado mas costos de
transaccioh. De ahi que un mercado financiero con un nivevagle de asimetrias de
informacion genera costos de transaccion, que daiwtra forma, conllevan a una incorrecta
asignacion de recursos, es decir, a una asigndeidacursos inferior a la 6ptima. Estas fallas
traen dos efectos denominados seleccidén adveisagormoral:

“La seleccion adversa se presenta con anterioriddd transaccion. Podemos resumirla diciendo
que ocurre cuando los individuos solicitantes deursos representan un alto riesgo de crédito y,
por lo tanto, son los mas interesados en consegudr; por ello actian con mayor decision o
agresividad para obtener un crédito y, por consigie, estan dispuestos a pagar mayores tasas
de interés. El problema de seleccion adversa ssepita al existir asimetrias de informacion en el
mercado crediticio; debido a ella, el agente prést no contara con suficiente informacién
para saber quién constituye un buen o un mal cpégior lo cual su decisidon no sera correcta. El
riesgo moral [por su parte] surge una vez desendmus o entregado los recursos. En aquel
momento hay cambio de incentivos en el prestat@ao,ello podra tomar diferentes actitudes
dependiendo de como sea su comportamiento conatesperiesgo; es decir, propenso, adverso
0 neutro” (Delvasto, 2005: 7).

El riesgo moral se traduce en una toma decisioneparte del prestamista (sobre montos,
tasas, plazos, garantias, etc.) ignorando la irdoidn que posee el cliente, ya que este puede
dar seguridad sobre el cumplimiento de sus oblges crediticias futuras aun bajo la
sospecha de un eventual incumplimiento. Es poragstpaquellos clientes con menor riqueza
con generalidad hacen todo lo posible para aseguuar préstamo, “[en otras palabras, existe
una] discrepancia entre los objetivos del presti@mmysdel prestatario concernientes a la
eleccion del nivel de riesgo (...) Como resultadotalsa de interés de equilibrio [beneficio
esperado del prestamista] variara inversamenteiguaza del prestatario. A esta relacion se
le denominaurva de negociacién(Bowles, 2010: 418 — 422).

En estos términos, que si fuera necesario deflniregocio crediticio desde la perspectiva
neoinstitucionalista, se hablaria de una estruaspecializada que debe determinar con un
bajo costo quiénes son sujetos de buen créditoitoneando los préstamos concedidos para
evitar un riesgo moral futuro, y los costos de deacion en que debe incurrir para tal fin
implican la suma de todos los costos relacionadoglecidir, negociar, planificar u organizar
los contratos de crédito. Estos costos segun Widlan (1985) son de dos tip@x — antey

ex — post.Los ex — antese aplican a los costos de preparar, negociarwagahrdar un
acuerdo (aplicando esta difinicion al sistema faia@r se referiria basicamente al estudio de

1 Una perspectiva neoinstitucionalista moderna hdblanformaciérasimétricay no verificable:“la primera
describe una situacién en la que alguien sabedcaetiatro no, y la Ultima, una en la cual lo quguan sabe, no
puede usarse ante las leyes” (Bowles, 2010: 47).
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crédito). Losex — posise refieren a las siguientes conceptos: los caolstosla adaptacion
cuando las transacciones divergen de la espedéditaciginal del contrato (notificaciones o
arreglos contractuales con el cliente); los costesegateo para corregir transacciones
posteriores al contrato (procesos juridicos); lastas de instalacion y direccion
relacionados con las estructuras de gobierno a gas someten sus discusiones
(judicializacién y retencion o subasta de activgs)ps costos de&inculacion para llevar a
cabo compromisos seguros (referido a al pago deuma de seguro).

Ante este escenario de costos de transaccion, atisianneoinstitucional propone fijar y
obligar la observancia de instituciones o normaa paducir la incertidumbre y el riesgo. Es
por ello que Williamson (2000) se refiere a ingfitunes de diferente orden o jerarquia, que
van desde las culturales e histéricas, pasandtagpdormales y organizacionales hasta llegar
a las relacionadas con el contrato propiamenteodiomo se indica en la Tabla 1.

Tabla 1: Clasificacion de las instituciones por jearquias

Nivel Ejemplos Frecuencia de cambio Efecto
Instituciones Instituciones, principalmente¢ Horizontes demasiado] Define la forma de las
relacionadas a la informales, tales como largos (de 100 a 1000{ conductas de sociedad ppr
estructura social | tradiciones, normas sociale$, afios) pero pueden si mismas
de una sociedad etc. Son exdgenas. cambiar en tiempo de
(nivel 1) stock o crisis
Instituciones Principalmente reglas Horizonte largo (de 10 4 Define el medio global
relacionadas a formales, que definen los 100 afos) institucional
las reglas del derechos de propiedad y e
juego sistema juridico. Son
(nivel 2) exogenas y endbgenas.
Instituciones Definicion de reglas del Horizonte de plazo | Conduce a la construccion
relacionadas al | Gobierno hacia las estructurpsmedio (de 1 a 10 afios de organizaciones
juego privadas de un pais y
(nivel 3) relaciones contractuales. Sgn
exdgenas.
Instituciones Reglas relacionadas a la Horizontes de corto Ajuste a precios y
relacionadas ala| asignacion de recursos, pof  plazo y continuos productos e incentivos
asignacion de ejemplo: control de flujos de acuerdos.
mecanismos capital, regimenes
(nivel 4) comerciales, sistemas de
seguridad social, entre otros.

Fuente: Martinez (2007) con base en Williamson @200
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Las instituciones del nivel 1 son definidas por l\aflhson como inherentes a la sociedad.
Estas instituciones tradicionales se observan dehasusiglos atras, son generalmente
informales y pueden ser consideradas como exoganasstema econdmico. De hecho,
algunos comportamientos financieros estan regidwsigentidades socio culturatés por
ejemplo, la creencia de ciertos grupos socialesodeobrar intereses o practicar la usura por
constituir una actitud despreciable tal como swcesti tiempos del Escolasticishiola
acentuada tendencia a ahorrar antes que a ingespiia de sociedades tipicamente rentistas
como la economia caucana; o mas directamente getd con el riesgo de crédito, la
existencia de una cultura del no — pago premeditadma tendencia a la evasion de los
compromisos econémict's

Las instituciones del nivel 2, por su parte, estlacionadas a las reglas del juego. Su
principal funcién es definir y ejercer los derecllespropiedad, a través de convenios o leyes
en un horizonte temporal mas corto, y en el campan€iero, harian alusion a todo el
ordenamiento juridico que procede de la CartaiPalite cada pais, y regula las actividades
relacionadas con el dinero del publico y de intelim&dn financiera.

12 Aqui hay un punto de encuentro del Neoinstitudisn® con la Economia del Comportamiento, que piant
la existencia de “vinculos indisolubles entre cartduconformada por rasgos culturales e individyaleseos y
creencias, también inscritos en el amplio marcla@eilltura y de las relaciones sociales” (Pefial20)L

3 Tal es el caso de la sociedad islamica, “que peola usura, el pago de intereses (que suelenriaRiaen

el discurso islamico) y las transacciones con dds@mnciero” (Davies y Green, 2010: 105).

14 Este aspecto ha sido estudiado a profundidad dedeieonomia del Comportamiento por Kahneman, Rremi
Nobel de Economia 2002, galardonado por integseaal@nces de la investigacion psicoldgica en lan&wida,
especialmente en lo que se refiere al juicio humgna la adopcién de decisiones bajo incertidumbre:
“Kahneman afirma que cuando elegimos no siemprealiemos objetivamente. La principal contribucion de
Kahneman junto a Amos Tversky, es la denominadarf@iede las perspectivas” (Prospect theory), séaénal

los individuos tomamos decisiones, en entornosideriidumbre, que se apartan de los principioxcbadie la
probabilidad. [Esto implica que los estudios ennewoia deban] abordar el estudio de las actitudes En.
sentido estricto, conocer una actitud implica cen@on detalle cada uno de sus tres componedtesponente
afectivo: se ha considerado siempre como el componente rerdal de la actitud y se refiere a los
sentimientos de agrado y desagrado que se gengarlaonocimiento de algo, especialmente sidferentes
son de alguna importancia para el suj€omponente cognitivoos conocimientos que una persona tiene de un
objeto pueden ser suficientes para fundamentaraatitud; Componente conativo o comportamentdlacen
referencia a intenciones conductuales o tenderdéasccion en relacion a una actitud. Se trata de un
consecuencia de la conjuncién de los dos compameariteriormente citados. Considérese, por ejenilo,
actitud hacia eéndeudamientoEl componente cognitivo tiene relacidon con ela@mmiento que tiene el sujeto
sobre los efectos tan perjudiciales que puede tenexcesivo endeudamiento (estrechez econdmicabhlps
embargos, etc.); el componente afectivo se fundtamem las emociones y sentimientos que experinesda
persona cada vez que piensa en las deudas quedeinaidas o puede contraer en el futuro y ems&bgidad

de no poder afrontarlas (malestar general, deterii@ nivel de vida, problemas familiares, o repsi@nes
negativas en su estatus social); y, por UGltimogaghponente conductual se basa en el comportamigreo
realiza el sujeto como consecuencia de los dos eoemies anteriores, en este caso sera el renunaigin
bien material para no tener que endeudarse aun théagano y Fuentes, 2007: 3 — 5). Estos componentes
psicoldgicos abarcarian también aspectos tan imupt como ejénero,que explican ciertos comportamientos
econdmicos de los individuos en términos del coms(Pefia, 2011).
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En el nivel 3 se encuentran las instituciones retexlas al gobierno (procesos y reformas a
los incentivos econdmicos) a través de organismapedificos (para Colombia el Ministerio
de Hacienda y Crédito Publico, el Banco de la Rigailcomo autoridad monetaria y la
Superintendencia Financiera como 6rgano regulador).

Finalmente, las instituciones del nivel 4 hacersialu a toda clase de acuerdos, por ejemplo,
los que ocurren a través de precios o cantidadésteyminan el mecanismo de asignacion de
recursos como es el caso de los contratos de @i@dit ejemplo, las libranzas).

Como sintesis de esta revisidn del pensamientonsi@oicional se pueden mencionar las
siguientes ideas en relacion al riesgo de crédito:

Primera, los mercados y en especial los financiesesencuentran sujetos a costos de
transaccion, principalmente a razén de la genamacitbnsecucion de informacion (siguiendo
a Stigler). Por el lado de la oferta, significatogspara los bancos a fin de transmitir la
informacion relacionada con el acceso a los créditadesde la demanda, representa costos
medidos en términos de tiempos y plazos.

Segunda, los contratos eventualmente son una atexrpara la reducciéon de los costos de
transaccion del mercado y a largo plazo constituyea buena alternativa para las

negociaciones (en términos de Coase), aunque seckr financiero pueda presentarse una
paradoja donde los contratos formales de crédindafirmas (bancos) pueden resultar igual
de costosos que usar el mercado paralelo al fopstables. Lo que si es evidente, es la
necesidad de reducir estos costos para garantizardos optimos (Teorema de Coase).

Tercera, la informacion es imperfecta e incomplédague en transacciones financieras
conlleva al riego moral de los clientes (quiendsefan la informacion para ser favorecidos
por el créditd”) y la seleccién adversa (en la cual incurren lgcbs al favorecer clientes con
problemas de liquidez futura), incrementando laeitidumbre y nuevamente los costos de
operacion, alejandose asi de la eficiencia ecoramic

Cuarta, las instituciones en todas sus jerarquiagi€éndo del comportamiento individual,
pasando por las leyes y normas, hasta llegar acdosratos) son importantes para la
regulacion del sistema econdmico y pueden ayudaemauar o minimizar el riesgo. Este
altimo punto sera objeto del siguiente capitulodiose consigna un recorrido general por las
organizaciones y las disposiciones legales (irstines) en materia de administracion del
riesgo de crédito.

!5 Aunque la informacién imperfecta puede ir tamhiéhoferente hacia el demandante.
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2. LA ADMINISTRACION DEL RIESGO CREDITICIO
COMO «TAREA» DEL SECTOR FINANCIERO:
DISPOSICIONES Y ESQUEMAS DE MEDICION

“Las instituciones son las reglas del juego en wwmiedad, mas formalmente, son las limitaciones
ideadas por el hombre que dan forma a la interaecdiGmana. Por consiguiente, estructuran incentivos
en el intercambio humano, sea politico, social ongenico. ElI cambio institucional conforma el modo e
que las sociedades evolucionan a lo largo del tgngor lo cual es la clave para entender el cambio
historico”.

- Douglas North|nstituciones, Cambio econdmico y desempefio ecanémi

2.1. El proceso de administracion del riesgo

La administracion del riesgo tiene como requigtser consientes de la existencia del mismo
y de las consecuencias indeseables o adversasidrexgencia puede traer para la empresa
(Idrobo, 2000). Solo en estos términos, es justiie su identificacion, medicion y control.
De lo contrario, el proceso de administracién aeiecde sentid8. Una vez definido el
peligro que representa la exposicion a determircadaicion economica, se debe hacer un
uso sistematico de la informacion disponible paradtimacion del riesgo propiamente dicho,
aungue ello no significa un énfasis eminentemen#ntitativo, pues un insumo importante
dentro de la toma de decisiones es el buen juritnsl funcionarios de la entidad de crédito
(Barona, 1989), quienes desde una interpretacibjetsea pueden categorizar el perfil de
riesgo de la actividad, por ejemplo, en niveleditataros como alto, medio o bajo, o plantear
diferentes escenarios futuros, partiendo de suanmmento sobre las condiciones del entorno,
el poder negociador de la organizacion, la comp&eactual o potencial y la tecnologia,
entre otros elementos.

En otras palabras, la administracion del riesgcltiye todas las estrategias, politicas,
normas, procedimientos, reglas, métodos y modakis;omo todos los elementos materiales,
inmateriales y humanos relacionados de algun moddarios ellos, que la entidad financiera
emplea para obtener una o mas medidas que peroutartificar el riesgo al que queda
expuesta en el desarrollo de su actividad” (Trigartihez, 2009: 65). Sin embargo, este
documento hara énfasis en el componente cuantitetiedelos) del analisis del riesgo, en el
entendido que cualquier decision financiera se deber un trasfondo cuantitativo o semi
cuantitativo, a la luz del cual evaluar las padisicprocedimientos y practicas. Antes de ello se
mostrard a grandes rasgos, las principales dicestren esta materia a nivel mundial y
nacional.

16 A nivel mundial el interés sobre la temética dsgbs se despierta a partir de los afios noventangiivos
como: 1) La legislacion aplicable a las entidadiesnitieras; 2) El fenédmeno de la desintermediafii@nciera;
3) El incremento de la competencia entre los inéeliarios financieros; 4) El incremento estructutal los
impagos; 5) Los cambios experimentados por los@stjue garantizan la devolucién de los créditolaferal);
6) El aumento en niumero y cuantia de las operasiome derivados; 7) Los avances en informatica.
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2.2. Principios de la regulacién bancaria: los derroterg mundiales

La regulacion financiera ha definido que ante laspncia de riesgos, principalmente de
crédito, “los recursos propios bancarios [debenatia modo de colchon que cubra pérdidas
inesperadas y evite que éstas recaigan sobre positentes” (De Miguekt.al.,2002: 3). En
consecuencia, el papel de las autoridades morgetaransiste en evaluar si los bancos
cuantifican adecuadamente sus necesidades minanegpdal en funcion de sus riesgos (...)
de modo tal que cuando se detecten deficienciasigpactuarse con rapidez y decision con
objeto de reducir el riesgo o restituir el capif@abatut, Molina y Pozuelo, 2005: 4).

Este tipo de regulacion se remonta a la tercerad#edel siglo pasado, con la creacion del
Banco Internacional de Pagos en 1930. Pero larlaigieferencia de manera puntual la crisis
del Bankhaus Herstatt en Alemania en el afio 19%oocel factor detonante de los procesos
de regulacion bancaria. La quiebra de este bancergeain desajuste en serie en el mercado
financiero norteamericano, surgiendo entonces koqupacion por gestionar de forma
coordinada los problemas de las entidades de oréddit principio, aguellas con operaciones
en los mercados internacionales. De ahi surgi@mbmiinado «Comité de Basilea», un grupo
de bancos centrales y supervisores de los paisesnaastrializados del mundo entre los
cuales se cuentan Bélgica, Canada, Francia, Alemn#alia, Japén, Luxemburgo, Holanda,
Suecia, Suiza, Reino Unido y Estados Unidos, camocperiodicamente en el Banco
Internacional de Pagos — BIS (Bank for Internatic®ettlements) en Basilea — Suiza. Desde
1975, el Comité de Basilea se constituyd en unnargeonsultivo en materia financiera
mundial, aunque sin autoridad supranacional dergigp@n, cuyas recomendaciones poseen
un carécter informativo, preventivo y carente derfa legal’.

En la década de los ochenta la atencién de espo gta reguladores internacionales se
traslad6 hacia la normatividad sobre el capitachen con el afan de establecer condiciones
competitivas similares para toda la banca inteamadiindependientemente del pais de origen
de la entidad de crédito. A este proceso se lerderio«o level the playing field>es decir de
nivelacion del campo de juego en términos de coempé bancaria (De Miguedt. al.,2002;
Castedo, 2010). Con esta mira, el Comité publicdoglumento de trabajolnternational
Convergence of Capital Measurement and Capital ciieds> 0 Acuerdo de Capital de
Basilea en el afio 1988, también denominado Bakilgae establecié a partir de 1992 la
obligacion para las entidades de crédito de mantensaldo minimo equivalente al 8% sobre
los activos ponderados por riesgo de crédito, rizggenciera que a pesar de plantearse sin un
sustento técnico, fue indiscutiblemente aceptadanpehos bancos del murido

7 Baquero (2006) se refiere a estas directrices comommnipotentegno intentan solucionar todas las
necesidades de supervision de cada sistema fimapgieno absolutagsi bien proveen de cierta estabilidad,
estan lejos de garantizar que no se presentes pesa los bancos individuales).

'8 Sj bien Basilea | dio prioridad a la reforma dapital regulatorio minimo en las entidades creiditictambién
fue activo en diferentes temas como: a) Refuerzia degulacién bancaria relativa a una amplia gedentemas,
tales como la transparencia, contabilidad y auidif@si como la actuacion de la banca electréh)jcBpmento a
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El requerimiento del 8% se concretaba en lo que g@imlenominarse «razén de solvencia»,
«razén Cooke» o modelo RARIEk Asset Rat)o

RAR = —r——>8% (1)

Z?’zlai. A
Donde:

RR.PP.: Recursos Propios

ai: Coeficientes de ponderacion de riesgo o gradexgesicion (0%, 20%, 50%, 100%)
Ai: Valor del activo sometido al coeficiente.

i Nimero de activos

Posterior al pronunciamiento inicial de Basileairgeodujeron requerimientos adicionales,
pero fue solo hasta el afilo 1999 cuando, tras unaddéde innovaciones en el sector
financiero y paralelamente a los desequilibriosaririeros, que el Comité publicé una
reforma hoy conocida como Basilea Il. La versiéfiniteva del nuevo acuerdo fue publicada
en el afio 2004 pero aplicada en sentido estrictkdedel 2007. En este documento, el 8%
continué siendo un coeficiente de referencia pama recursos propios bancarios y las
principales diferencias respecto al acuerdo del@&asiradicaron en la forma de estimar el
riesgo de crédito.

En este mismo sentido, el Comité de Basilea en eragn con otras agencias de
supervision bancaria, desarrollaron en el afio 280@&ocumento«Core principles for
effective banking supervisioneon el fin de ayudar a la autoridad monetaria dfa qaais a
evaluar la calidad de sus sistemas financtér@icho documento consta de 25 principios,
pero aqui se hara referencia solo a los princigilasionados con la administracion del riesgo
de crédito.

De conformidad con el principio 7 del documentdore principles for effective banking
supervisiom, son las propias entidades bancarias las quenti@rsu cargo el establecimiento
de procesos para la efectiva administracion deiésgos inherentes a sus operaciones, y asi
facilitar los procesos de supervision externa.riigipio 8 de tal documento que se centra en
la administracion del riesgo de crédito, proponéas mismas entidades bancarias, mas
especificamente a sus 6rganos de control interaotgJDirectiva y Administradores), la
necesidad de establecer un sistema de autocontrol.

la estabilidad financiera internacional; c) Mejdrala supervision de la banca transfronteriza;rdyéhcion del
sistema financiero para su uso con fines ileg&8etef y Rahnema, 2004).

19 Se destacan también los documenfesnciples for the Management of Credit RiR000) y Sound Credit
Risk Assessment and Valuation for Loa(®006) que se encuentran articulados al constnecflamentario del
Acuerdo revisado de Basilea.
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La Junta Directiva sera la encargada de vigilafuertionamiento operativo del banco, la
administracion del riesgo, asi como los procesostdegamiento de créditos. Esto implica
definir, aprobar y revisar periédicamente (minimaamente) el contenido de las estrategias,
criterios, politicas y procedimientos de riesgogcprando que sean consistentes con las
practicas prudenciales de la banca, las dispossioregulatorias y la naturaleza y
complejidad de las actividades del banco, como i&mmmvolucra su divulgacion ante el
auditor externo. Estos mecanismos deberan apliedarseomento de aprobar los créditos y
estar presentes durante toda la vida de los misRois.su parte, la responsabilidad la
Administracion (autoridad representada en el pessg@l designado por la Junta Directiva y
demas cargos que le siguen como vicepresidentemtge y directores relacionados con la
tematica de riesgos) consistird en la implementa@jecucion y vigilancia de las estrategias,
politicas, procedimientos y sistemas de riesgorddito aprobados previamente por la Junta
Directiva.

Los elementos béasicos para una adecuada admirdstrdel riesgo planteados en los
«Principles for the management of credit ride>pueden resumir como sigue (Tabla 2).

Tabla 2: Requisitos para la administracion del riego crediticio

OBJETIVO REQUISITO O ACTIVIDAD

Establecer criterios de concesion|deoseer informacidén concreta sobre mercados obgetieb
créditos banco, posibles prestatarios o contrapartes, pitoppmonto
del crédito, tipos de créditos disponibles, térraigio
condiciones, fuentes de repago.

Evaluar la informacion del criterio| Asegurar que la informacion recibida sea suficigate la
toma las decisiones apropiadas al momento de oterga

crédito.
Evaluar la relacion riesgo — Plantear y evaluar diferentes escenarios que puagsctar
rentabilidad y afectar de forma negativa a los deudores.
Constituir provisiones Identificar las pérdidas esperadas de los crédithgidual y

colectivamente.

Evaluar garantias y colaterales | Analizar el nivel de cobertura de las garantiasetation con
el monto del crédito.

Demostrar que son y seguiran siendo ejecutablest@ampo.
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Establecer limites de exposicion | Ser definidos bajo criterios técnicos de califiéacinterna de
sobre contrapartes individuales y| riesgo y no manejados de acuerdo a las demandas de
grupos de contrapartes relacionadadientes. Se necesita evitar la concentracionetgas.

Evaluar nuevos créditos Estudiar condiciones de renovacion y refinanciatoien

Fuente: Elaboracion propia con base @mn@n (2008).

De Miguel, et. al. (2002), Soley y Rahnema (2004), Labatut, Molinaogzllo (2005) y
Echeverry (2006), resumen las disposiciones delitéotie Basilea Il en lo que respecta a la
administracion del riesgo crediticio en tres pisabdsicos.

Pilar 1 — Requerimientos minimos de capital

Para definir los recursos propios de los bancaggeiere cuantificar del riesgo de crédito,
para lo cual se cuenta con dos opciones. La prirasral método estandar que trata de
cuantificar el riesgo a partir de evaluaciones izadhs por instituciones externas de
evaluacion del crédito o agencias de rating. Laisgg el método basado en indicadores
internos [nternal Rating Based Approach IRB), este Ultimo en dos versiones: Bésico y
Avanzadd’.

La idea general de este primer pilar es que cadeobastime la calidad crediticia de cada
deudor, y con ello, prevea la cantidad potenciapéelida, la cual formara parte de sus
requerimientos de capital, simulando la metodolagimo las agencias de rating califican el
riesgo de las empresas o0 de los paises. Parantal fComité recomienda la utilizacion de
modelos estadisticos cuyas estimaciones sean asbwst la medida que la institucion de
crédito estara obligada a demostrar ante su sgoergue sus modelos y procedimientos
cuentan con una buena capacidad explicativa ygiredl y por tanto, que los requerimientos
de capital no quedan distorsionados a causa déilmaaiér’. Las variables usadas como
argumentos del modelo deberan conformar un conjur@onable de variables de prediccidon
y adaptarse a las caracteristicas del crédito adaorg

2 A través del método IRB basico se estiman la poitidad de impago RD, probability of defaulk y la
exposicion en caso impag&AD, exposure at defaylta un afio para cada transaccion. Para implemehtar
método IRB avanzado se requieren, adicionalmestenaciones independientes de pérdidas dado elgionpa
(LGD, loss given defaulty de los vencimientos\{, maturity).

%! De ahi que “los bancos deben considerar cambiengiales futuros en las condiciones econémicasdmia
evallen los créditos individuales y los portafolmediticios, y deben evaluar sus exposicioneseago de
crédito bajo condiciones estresantes [Stress tgst{Rrincipio 13 «Principles for the management of credit
risk», op. ci}.
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Pilar 2 — Proceso de revision de un supervisor

Obliga a los supervisores a garantizar que losdsatengan procesos adecuados para calcular
la adecuacion de su capital a partir de una exivaustaluacion de sus riesgos, evaluando la
idoneidad y suficiencia de los procesos desarrofiador cada entidad financiera. Sin
embargo, no es suficiente dar fe de unos lineagserde politica interna para la
administracion del riesgo de crédito, sino que seargice su cumplimiento, revision,
actualizacion y documentacion.

Pilar 3 — Disciplina de mercado

Establece que los bancos deben revelar detalles somivel y estructura de capital, perfil de
riesgos y sistemas de medicién y control. En esisman direccion, plantea cdmo una
publicidad efectiva es esencial para garantizarlgsi@articipantes en el mercado de crédito
(principalmente los depositantes) tengan una negjorprension de los perfiles de riesgo de
los bancos. Para alcanzar los objetivos de esterteilar desde el punto de vista contable
deben ser aplicadas las normas internacionale¥aleniacion financiera.

Actualmente, a raiz de la crisis norteamericanae$i@ié un nuevo Acuerdo de Basilea, aun
en proceso de revisidh

2.3. Disposiciones sobre el riesgo en el Sistema Finagra Colombiano

El riesgo de crédito en el sistema financiero cdl@mo se aborda como un tema particular de
toda la actividad econdmica, cuyas directrices gadee parten de la Constitucion Nacional de
1991, especificamente del articulo 335 que disptes actividades financiera, bursatil,
aseguradora y cualquier otra relacionada con ekjoaaprovechamiento e inversion de los
recursos de captacion a las que se refiere ahllitBrdel numeral 19 del articulo 150 son de
interés publico y so6lo pueden ser ejercidas prautarizacion del Estado, conforme a la Ley,
la cual regulard la forma de intervencion del golmeen estas materias y promovera la
democratizacion del crédito”.

22 En noviembre del afio 2010 se plantea el Acuerdsilé&alll, que en términos generales exige un ahpit
regulatorio de mayor calidad (nivel 1); requerinbgsnminimos de capital del 6%; reservas de al menog%
del capital ordinario, y dependiendo de los paigasgolchén anti-ciclico con un rango que varianfree0 y
2,5% de los recursos propios ordinarios (SantadB))2 El propésito de esta Ultima medida macro-pnadhl es
asegurar que los bancos mantengan una reservepiiel em la fase alta del ciclo econémico que sjpasa
absorber las pérdidas durante periodos de tengi@vjtar asi que su capital caiga por debajo delimd
obligatorio. Aparte de reducir la prociclicidad, daa Ill también permitird un mejor tratamientd desgo
sistémico derivado de las interconexiones y expmsis comunes entre instituciones individuales. €aftimo
punto debe destacarse el caracter sugerente de dakctrices, dado que estas pueden (y deben) ser
complementaras por normas mas estrictas, cuando asfimen oportuno las autoridades monetariasade
pais, en vista de las circunstancias locales gewsnturas. Estas medidas se introduciran a mheti2013 y su
implementacién definitiva sera solo hasta finalels2017 (Caruana, 2010: 1 — 8).
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El Estado detenta este poder desde sus Ramasdiegisy Ejecutiva: en la primera, el
Congreso de la Republica, por medio de la expeadidaleyes marco (articulo 150, numeral
19) que sefialan los objetivos y criterios mas gdesren la materia; en la segunda, el
Presidente de la Republica (articulo 189, numedaly2a su servicio los Ministerios de
Hacienda y Crédito Publico, y de Comercio, IndasyriTurismo, a través de decretos que de
ninguna manera son autobnomos en tanto deben agistdos parametros o marcos disefiados
por el Legislador. Pero de manera explicita la ifumale intervenciéren la economia en
temas monetarios, cambiarios y crediticios le apoade al Banco de la Republica (articulo
371) cuyo objetivo principal es mantener el podiguasitivo de la moneda (articulo 373).

Ahora bien, la responsabilidad del Ejecutivo nggeda en un marco legislativo y regulatorio
sino que abarca también funciones de control, ow@e y vigilancia de la actividad
financiera, concretamente la relacionada con eftrahp el crédito. Segun el principio de
desconcentracion de la funcion administrativacalti 209), estas funciones le son delegadas
a la Superintendencia Financiera de Colombia (S&@,constituye un organismo técnico y
operativo adscrito al Ministerio de Hacienda y @@dPublico, con personeria juridica,
autonomia administrativa y financiera y patrimopropio (Decreto 3552 de 2005). Para el
cumplimiento de sus funciones, la SFC expide aatsinistrativos, de conformidad con el
Estatuto Organico del Sistema Financiero, que puedede caracter generatales como
resoluciones, circulares externas o cartas cireslamediante las cuales se imparten
instrucciones a las instituciones vigiladasleocaracter particulargs decir aquellos mediante
los cuales ordena acciones puntuales en la matettiticia. El riesgo de crédito se aborda
como tema de un acto administrativo de caractegrgériaCircular Externa 100 de 1995.

Por medio de esta circular se impuso a las entidadacarias la obligacién de ejercer un
control interno permanente sobre sus actividadggaoificamente sobre el riesgo implicito en
sus activos crediticios en lo que vino a denomm&istema de Administracion del Riesgo de
Crédito (SARC), el cual estan obligados a adoptancBs, Corporaciones financieras,
Compaifiias de financiamiento comercial, Cooperafivascieras, Organismos cooperativos
de grado superior y demas entidades vigiladas objeto social principal le permita otorgar
crédito, excepto entidades de redescuento, so@edatliciarias y entidades aseguradoras,
sociedades de capitalizacion e intermediarios geres y reaseguros.

Los contenidos basicos del SARC son cinco: poftipara la administracion del riesgo,
procesos, modelos internos de medicion, sistenpralgsiones y control interno.

a) Politicas de administracion del riesgo de créditoRC): estas abarcan diferentes
componentes, desde la constitucion de una estauctiganizacional en cabeza de la
Junta Directiva o el consejo de administracion,tdndes mecanismos y controles
necesarios para la administracion del riesgo (Tapla
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Tabla 3: Politicas para la administracion del riesg de crédito en Colombia

POLITICA

OBJETIVO

Estructura organizacional

Establecer y preservar estandares que permitaarocoon personall
idoneo para la administracion de riesgos.

Asignar las responsabilidades de las personasag @mgolucradag
en los procesos.

Formular reglas internas que prevengan y sancicpafiictos de
intereses, controlen el uso y aseguren la resena idformacion.

Establecer la estructura tecnolégica y los sistengg®sarios que
generen informes confiables sobre la administrag&iRC.

Limites de exposicion
crediticia y de pérdida
tolerada

Incluir las pautas generales que observara la ahtigaral
determinar los niveles y limites de exposicion cfales y
potenciales) de los créditos totales, individualgsor portafolios,
de los cupos de adjudicacién y limites de conceidtngpor deudor
sector 0 grupo econdémico.

Otorgamiento de crédito

Precisar las caracteristicas basicas de los sujetagédito de I3
entidad y los niveles de tolerancia frente al megmra pode
diferenciar entre potenciales clientes.

Garantias

Definir criterios para la exigencia y aceptacion gigantias par
cada tipo de crédito.

=

Contener criterios de realizacion de avallos dedsieen garantig,
gue se refieran a su objetividad, certeza de latéyeransparencig
integridad y suficiencia en valor, entre otroserids.

Seguimiento y control

Sefialar la frecuencia, los criterios de calificagyclasificacion dg
las operaciones crediticias.

Constitucion de politicas de
provisiones

Constituir provisiones generales e individuales casistemas de
cubrimiento del riesgo.

Considerar ajustes contraciclicos: mayores praviso durantg
periodos de mejor calidad crediticia, para compelaa menores
provisiones de los periodos de menor calidad Gogalit
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b)

Recuperacién de cartera Permitir

la adopcion oportuna de medidas para iifilgat
incumplimientos con el objeto de minimizar pérdidas

Bases de datos
de siete (7) afi

Soportar las modelaciones estadisticas con unaviged minima

0S.

Fuente: Elaboracion propia con base en CE 1

Procesos de administracion del

006zman (2008).

riesgo de crédito:hace

referencia a

las

responsabilidades de los funcionarios involucraéos la administracion del RC.
Asumiendo las disposiciones de Basilea, la SFChdedfios areas: Junta directiva y el
nivel administrativo, cuyas labores son complenréaggTabla 4).

Tabla 4: Responsabilidades en materia de administcan de riesgo en Colombia

JUNTA DIRECTIVA

NIVEL ADMINISTRATIVO

Aprobar las politicas de la entidad

cargos asignados como
administracion del RC.

Disefiar los procedimientos a seguir por las arg|
responsables deg

as y

Aprobar los procedimientos y metodologias
otorgamiento, seguimiento del RC vy
recuperacion de los créditos de la entidad.

deometer a aprobacion de la Junta los respec
Hprocedimientos.

ivos

Aprobar la asignacién de recursos humands, representante legal de la entidad, al igual

fisicos y técnicos para el adecuado desarrollg
SARC.

dted funcionarios que este designe, son respons
de la implementacion de la estrategia

de identificacion, medicién y seguimiento.

administracion del RC: procesos y metodologi

que
hbles
de
as

Exigir reportes periddicos sobre exposicion al |
sus implicaciones y las actividades relevantes
su mitigacién y/o adecuada administracion.

RRealizar el seguimiento permanente de
paidministracion del RC y mantener debidame
informada a la Junta Directiva de sus resultado

nte

P

Sefialar las responsabilidades y atribucio
asignadas a los cargos y areas correspondiente

n8efalar las caracteristicas y periodicidad de
sinformes a rendir.

0s
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Evaluar las propuestas de recomendaciongsAgoptar los correctivos de los procesos |de

acciones correctivas sobre los procesos | déministracion del RC que sean de su competgncia
administracién que sugiera el representante Ipgabroponer los que estime convenientes a la Junta
principal, sin perjuicio de la adopcién de aqueld3irectiva.
que estime convenientes.

Aprobar el sistema de control interno del SARG, y
evaluar los informes y la gestibn del afea
encargada de dicho control.

Fuente: Elaboracidon propia con base en CE 100/95

La informacion obtenida de los procesos, serézatlh para la evaluacién de los riesgos en
las diferentes etapas de la operacion creditittgamiento, seguimiento y recuperacion.

El proceso detorgamiento de créditoimplica:

* Informacién previa:la entidad de crédito esta en obligacion de prapoar informacién
referente a los términos y condiciones del cont@gocrédito antes de su firma o
aceptacion (tasa de interés, periodicidad de pagoi&® tasa de interés de mora,
comisiones y recargos, plazo del préstamo, conbsiade prepagy derechos de la
entidad acreedora en caso de incumplimiento, desedtel deuddr, y demas
informacion relevante y necesaria para facilitaad@cuada comprensién del alcance de
los derechos y obligaciones del acreedor), de ngoola operacion crediticia se lleve a
buen términ®’.

Z En el caso de créditos hipotecarios, el montad®imera cuota no puede sobrepasar el 30% deisagreto
del solicitante. Por otra parte, si un solicitadéecrédito es pensionado, su ingreso disponibletiefdos los
descuentos, no debe ser inferior a un salario noifegal vigente (SMLV) segun el Acuerdo FOPEP 1023/

% Las instituciones financieras estan en libertachdepermitir el pago anticipado de las obligacioresle
permitirlo teniendo bajo su criterio el cobro deautindemnizacion por prepago”. Para el caso delcBan
analizado, la indemnizacién es equivalente al 6¥&ado de capital, siempre que el plazo restaata pl pago
total de la deuda sea igual o superior a 12 cuotasse trata de la compra de cartera por partdrdesntidad.
No se cobra, cuando el plazo sea menor a 12 cumtsisel pago anticipado se hace por voluntad prapi
desvincularse de una pagaduria, y cuando buseanaatizacién de la cartera o reducir el endeudatmien

% Numeral 2.4.4 de la CE 100 / 95: acceso a infordnesobre la calificacién de riesgo de la entidad.

% Ahora bien, la institucién crediticia no solorata informacién, sino que evidentemente la soligtaBanco
objeto de andlisis, plantea las siguientes conaésal solicitante de un crédito de libre inversgsr mayor de
edad, devengar por lo menos 1 SMLV, contrato deajcao declaracion de fuente de ingresos, antigiieda
superior a 6 meses en el trabajo actual, cuen@hdeos o corriente, y en el caso de crédito pgmatizas,
codeudor perteneciente a la misma pagaduria y ®harégimen. Paso seguido, debe diligenciar undtorm
unico de vinculacion y solicitud. En el caso deorepra de cartera de otra entidad, debe diligemeitorizacion
para recoger deudas y solicitar certificados imgsesla(s) otra(s) entidad(es), con fecha de geideranenor a
5 dias, en caso contrario el banco esta autoripadm consultar en Cifin y Data Crédito, pero pata éltimo
debe contar con aprobacién escrita del cliente.
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» Seleccion de variable y segmentacion de portafolies entidades de crédito deberan
establecer para cada uno de los portafolios, latablas mas significativas para
determinar qué sujetos de crédito se ajustan aedil de riesgo. Las metodologias
aplicadas para tal fin deben permitir monitoreapmtrolar la exposicion crediticia de los
diferentes portafolios, asi como la del portafaligwegado. En estos términos, es su deber
indicar los criterios para la diversificacion debriafolio de crédito, evitando una
excesiva concentracion por deudor, sector econgmgiapo econdémico, factor de riesgo,
entre otros.

 Capacidad de pago del deudofas instituciones financieras daran prioridad a la
evaluacion de la capacidad de pago del deudorcualguier persona natural o juridica
directa o indirectamente responsable de los pago®dicos del crédito. Entre la
informacion basica a analizar se encuentran: fldpsgresos y egresos, flujo de caja del
deudor o del proyecto a financiar (flujo proyectadolvencia del sujeto de crédito (nivel
de endeudamiento al momento de la solicitud, comidos de activos, pasivos y
patrimonio, contingencias del deudor o proyectaisaegarien los escenarios econémicos
considerados); dado el caso, numero de veces que&baeestructurado el crédito (y
caracteristicas de la reestructuracion, exceptwidsnados por ley), y finalmente, al
tratarse de créditos al sector publico, cumplintiethe las condiciones establecidas por
las norma¥.

* Garantias que respaldan la operacidtas garantias por definicién tendran un valor
aceptable frente a las pérdidas esperadas de my pagan juridicamente eficaces y
econdmicamente susceptibles de realizacion (aitdei liquidez), y para establecer su
monto, se debera tener en cuenta el valor de ae&iz del crédito (valor futuro o de
maduracién). Si son créditos garantizados con pag@n de rentas, su cobertura no se
debe ver afectada por destinaciones especificas pignoraciones previas o recurrentes.

Las etapas dseguimiento y controlimplican basicamente la realizacion de monitorgos
calificaciones continuas a las operaciones cregtien marcha por medio de modelos
internos, cuyo objetivo principal es estimar lagdmias y en consecuencia, definir el nivel de
cubrimiento de las provisiones. Los resultados aleptoceso, como se menciond antes,
deberan ser sometidos por parte de la Administnagi@valuacion de la Junta Directiva, y
estar a disposicion de la SFC junto con las coiaries de su andlisis. Finalmente, la etapa de
recuperacion de la cartera vencida debe identificar: responsatbéesu desarrollo, criterios
para la cobranza, restructuracion o realizaciorbid@es recibidos a titulo de dacién en
pagd®.

" Leyes 358 de 1997, 550 de 1999 y 617 de 2000.

% Los funcionarios del area de cartera, estan eadasyde coordinar las actividades de reprogramacion
efectuar recordatorios a deudores y codeudoreseantetos de incumplimiento, visitar las pagaducias el
objeto de buscar soluciones para la recuperacidia dartera vencida (en créditos por libranzad)eyar un
informe del cliente y sus bienes, el cual deber&agdgintados en caso de cobro juridico.
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c) Modelos internos de mediciénpara efectos de cuantificacion de las pérdidasradps
en cada modalidad de crédito, el SARC estipula cehpunto quiza més importante, la
adopcion de modelos internos de medicion de riesgoada una de las modalidades de
cartera: comercial, consumo, vivienda y microcredlios modelos adoptados por la
entidad podran ser retomados de los esquemaseteneifr de la SF€o disefiados por
la propia organizacién, caso en el cual, deberdargaor un proceso de evaluacion ante
la SFC (Diagrama 4).

Dichos sistemas se pueden fundamentar en los stgsieriterios: comportamiento
histérico de los portafolios (Ultimos 3 afios), caeasticas particulares de los deudores,
garantias reales que los respaldan, comportamiergditicio del deudor en otras
entidades o informacion alterna que permita conamEcuadamente su situacion
financiera, y variables sectoriales 0 macroeconasgie afecten el normal desarrollo de
los contratos de crédito. Independientemente dedtodologia aplicada, el resultado
debe ser una estimacion acertada de la probabili@gachcumplimiento, es decir, la
posibilidad que en un lapso de doce (12) mesesliestes financieros incurran en no
pago del capital o los intereses, que de acuetdcC& 100/95 se da cuando la operaciéon
de crédito experimenta los siguientes periodos deanctréditos comerciales, mayor o
igual a 150 dias; créditos de consumo, mayor ai@§, dréditos hipotecarios, mayor o
igual a 180 dias; microcréditos, mayor o igual azG.

Con la probabilidad estimada de incumplimiento demodelo no objetado, se podra
asignar una calificacion de riesgo uniforme en tadiosistema financiero. La SFC
propone unos rangos para que las entidades deochéinologuen tales probabilidades,
y con dicho esquema, realicen los reportes finangieorrespondientes (Tabla 5).

Tabla 5: Rangos de homologacion de probabilidades €ategorias de riesgo

CATEGORIA | AA A BB B cC C D E

C ial 0- >3.11] >6.54—-| >11.15—- | >18.26 - | >40.96—- | >72.75—- | >89.89 —
omercia 311 |-654| 1115 | 1826 40.96 72.75 89.89 100

Consumo 0-3 >3 -5] >5-28 >28 — 40 >40 - 53 >53 -7 >70-42 2800

Vivienda 0-2 | >2-9| 59-17 | >17-28| >28-41] >ai-78 >78—-9d1 1>a00

Microcrédito 0-3 >3 -5] >5-28 >28 — 40 >40 - 53 >53 -7 >70-42 2800

Fuente: Elaboracidon propia con base en CE 100/95

29 El modelo de referencia de la cartera de consumié a regir el 1° de julio de 2008.
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Diagrama 4: Procedimiento para evaluacion de modetointernos de riesgo

Presentacién del modelo:

Se da a partir de la expedicion del modelo de
referencia por parte de la SFC.

Periodo de prueb

El modelo propuesto es

observacion durante un periodo de prueba de
doce (12) meses para evaluar su consister|cia,
estabilidad y eficiencia.

a.

colocadoen |, ¢y

Funcionamiento paralelo de los
modelos:

La entidad de crédito debera
calcular sus provisiones con el
modelo interno admitido.

Nueva evaluacion del
modelo:

La entidad de crédito debe
presentar una solicitud (1 afi
maximo después del
pronunciamiento de la SFC)
acompafiada de explicacion
clara 'y completa de la forma
como se han subsanado lag
deficiencias que dieron luga
al pronunciamiento.

La SFC expondra a

e la entidad las
razones de la modelo F;Of
objecion. la SFC?
b

SI SEs

objetado el

Sl

desea in
tramite

¢La entidad

reevaluacion®

A partir del mes siguiente de dicho
pronunciamiento, debera ser aplicad

para el calculo de pérdidas esperadas.

A 4

iciar
de

Constitucion de provisiones:

La SFC podra autorizar un plazo ng
mayor a veinticuatro (24) meses pal
la constitucién de provisiones.

Desistimiento justificado ante la SFC.

Evaluacion bianual

Revision periddica:

(finales de mayo y noviembre).

de la metodologia

Reversién

aprobatoricinicial.

del dictamen

¢ Es adecuado
el nivel de
provisiones?

Fuente: Elaboracion propia
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d) Sistema de provisionestas provisiones, como se anoté antes, tienen pautbrir el RC
y se calcularan en funcién de las pérdidas estimadaavés del modelo interno o de
referencia. Se habla de provisiones individualespecificas (que reflejan el RC de cada
deudor en particular), provisiones individualestraciclicas (aquellas que reflejan los
cambios en el RC de cada deudor como consecueekci@eterioro en la capacidad de
pago en periodos de crisis), y finalmente, de gidxi general (correspondiente como
minimo al 1% del total de la cartera biilta

e) Proceso de control interno:se verifica la implementaciéon de los elementosglaeque
rigen el funcionamiento del SARC, asi como el acaggortuno a la informacion por
parte de la Junta Directiva, no solo con el finfdealecer los procesos de calidad
internos, sino las labores de supervision contebidre el particular, la SFC plantea la
obligatoriedad de mantener expedientes de créditosirespectivos prestatariby las
bases de datos que sustenten los modelos, defagona que estipula al deber ineludible
de reportarsele informacion periddica sobre crédytaleudores reestructurados. En este
sentido, propone a las entidades financieras pasesistema de actualizacion de datos y
unos encargados del mismo que registren cualquiifitacion en el expediente
crediticio de cada cliente en el mismo momento @@ esta se produzca. Tal medida
beneficia al consumidor financiero en tanto que adicitud, se le debera comunicar la
altima calificacion y clasificacion de riesgo asagia, junto con los fundamentos a que
haya lugat”.

A pesar que la Circular Externa 100 de 1995 hadsufictualizaciones, modificaciones o se
ha complementado con otros actos administrativoad8FC>, sus lineamientos de base
siguen siendo practicamente los mismos.

De otra parte, algunos aspectos complementariS8ARIC se encuentran en@écreto 2360
de 1993 cuyas disposiciones buscan que las organizacideesrédito no excedan su
exposicion al riesgo. El mencionado decreto enrsautdo 1, prevé que los establecimientos
financieros sélo podran otorgar créditos a una mig®rsona natural o juridiéahasta un

% Se aplica a entidades cuyos modelos no incorpenecomponente contra ciclico, o para aquellas goe,
definitiva, no empleen ni modelos internos ni las réferencia de la SFC. El proceso de constitud®na
provision general necesita una aprobacion supali@5% de la asamblea de accionistas. En este mmto
importante anotar cémo el sistema bancario del Bap&nto del Cauca conservd entre el 2002 y 20@6 un
provisién general adicional equivalente al 2,2%pmmedio del total de provisiones. A partir de en&s no se
volvié a cuantificar una provision general.

3L En este expediente se debera mantener actuajizestapleta la informacién socio-econémica del dbera
informacion de la garantia y demas aspectos refesan

%2 | a comunicacién se debera realizar dentro deQodids siguientes a la solicitud del cliente. Estpiisito se
justifica en razon al derecho que tiene el clientdtener informacion, que se le ilustre y entienda

% Se pueden referenciar cerca de 30 documentosor@os con el riesgo financiero posteriores aHAGD/95.
Pero especificamente relacionados con el riesgtiticie se destacan las Circulares 050 de 2001,y0031 de
2002, 033 de 2003, 023 y 052 de 2004, 008 de ZiX1”,035, 036 y 037 de 2008.

% Se habla de una misma persona juridica en sitesien las que se tenga mas del 50% del capitallasd
derechos de voto (Articulo 10, Decreto 2360 / 8@)acumulacién en persona natural se da cuanddiatante
es conyugue, compafiero(a) permanente, o parientodiel segundo grado de consanguinidad.
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monto correspondiente al 10% del patrimonio téckiebestablecimiento de crédito, que se
calcula con base en el Gltimo balance mensual ririgide a la SFE. Sin embargo, hay
excepciones respecto al monto maximo del crédipenigiendo del tipo de solicitante, como
también en cuanto a la concentracion en persof@igaro natural; en el primer caso, se hace
excepcion cuando ésta no intervenga directa oda@imente en la gestion de la empresa
solicitante de créedito durante el periodo de vigene la operacion, y en el segundo caso, si
se declara ante la SFC, bajo la gravedad de jutamgme el solicitante actlia bajo intereses
economicos independientes.

En sintesis respecto a la legislacion nacional aemna de riesgo crediticio, se pueden extraer
las siguientes ideas:

Primera, el poder de regular el quehacer financearoColombia segun la Constitucion
Nacional de 1991 esta en potestad del Estado coaximma garante de las actividades de
interés publico, responsabilidad que ejerce a sraleesu poder Legislativo (Congreso de la
Republica) y Ejecutivo (Presidencia de la Republiparo de manera concreta a traves del
Banco de la Republica como organismo técnico inudipeate, y atendiendo al criterio de
desconcentracion de la funcion administrativa, ppedio de la Superintendencia Financiera
de Colombia (SFC) que debe velar por el cumplinoieigt las disposiciones sobre estabilidad
bancaria.

Segunda, la principal directriz en materia de edg crédito en Colombia es la Circular

Externa 100 del afio 1995 emitida por la SFC quadarautonomia a las entidades de crédito
para la gestion del riesgo de crédito a travesstiategias, politicas y procedimientos que
deben resefarse en el Sistema de AdministracioRidetjo de Crédito (SARC), aprobadas

por la Junta Directiva y ejecutadas por la Admraistn.

Tercera, el SARC plantea la posibilidad que loal#stimientos adopten modelos internos o
en su defecto el de referencia, si bien esta aoitmes relativa en la medida que deben
cefirse a unos parametros fijados por la SFC, yisag protocolo para su aprobacién, lo que
deriva en que en Ultima instancia se siga el modelaeferenci®. En el caso que las
instituciones de crédito decidan establecer modetesnos, deben acudir a informacion del
cliente, parametros de la operacion y variablegd&rno agregado.

Cuarto, el monto maximo para el otorgamiento dditoréesta definido taxativamente por un
limite del 10% de los recursos propios bancarias, obstante la existencia de unas
excepciones de darse condiciones especiales (D&t360 de 1993).

% Los bancos a nivel local solo exceden el 10% easb de créditos interbancarios.

% En este sentido puede anotarse que actualmen& eais y en el contexto financiero local, ningin
establecimiento de crédito tiene modelos intermsteados por la Superintendencia, por lo que al emon
s6lo se aplican los modelos de referencia, en parézén del exigente proceso de validacion deletood de
otro lado, dada la falta de bases de datos comiaition historica robusta del comportamiento dedsuglores.
En consecuencia, la SFC ha asumido el papel déeotopde la informacién histérica proporcionada [os
establecimientos de crédito, y la ha usado pamarddsr los modelos de referencia desde el aii@.200
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2.4. Modelos estandar a nivel mundial para la estimaciddel riesgo

Paralelo al desarrollo del sistema financiero, pso mayor énfasis en las ultimas cuatro
décadas, las entidades bancarias mundiales hamaflestn metodologias para el analisis de
riesgo de crédito (antes y después del otorgan)iemie “pretenden servir como herramienta
en la identificacion, agregacion, medicion y adstiaicion del riesgo de crédito tanto a nivel
global como por linea de negocio” (Elizondo, 2003), disminuyendo asi los sesgos de los
analista (Barona, 1989). Son variados los esquateamedicion, pero aqui se resefian los
modelos mas destacados en esta materia. Ante®dseedebe anotar que para este estudio,
se delimita el términemodelo»a todo esquema tedrico expresado en términosi@aimas,

que sirva para representar de forma simplificad@sfjo de crédito o alguna de sus facetas
(Trigo Martinez, 2009).

2.4.1. Esquema de las cinco «C»

Este esquema practico disefiado por Saunders (J899hne analizar 5 aspectos al momento
de conceder un crédito pero no solo en esta instancia, sino a lo largdadoperacion
financiera a fin de reducir el riesgo, a saber.radez del deudorcharacten, es decir la
solvencia moral o la reputacion y disposicion dente para cumplir con sus obligaciones
financieras; capacidad de generacion de foncEsacity que se encuentra relacionada con la
volatilidad del ingreso o las utilidades del actadid; patrimonio capital), o proporcién de
recursos propios en relacion con los recursos rdertes (nivel de apalancamiento); garantia
como refuerzo de la solvencieo(ateral), con lo que se hace referencia a un bien o titulo
valor que goce de liquidez y compense la pérdidéaeperacion de crédito; y por ultimo,
variables del entornaycle or economic conditionso vulnerabilidad del acreditado ante las
variaciones en las condiciones macroecondmicas ufencontexto de comportamientos
ciclicos) que pueden afectar sus ingresos y deasitinancieras.

Entre las deficiencias de este método se encuesiraiio costo via capacitacion de personal
(dado que los créditos no son homogéneos y necesttaestudiados individualmente), el
espacio que da a la subjetividad de los analistasd gonsecuente relajamiento en el
otorgamiento de los crédito si no estan claramdefmidas una politicas al interior de la
entidad financiera, con mayor gravedad en la megligaesta sea mas grande. Sin embargo,
mucha de la informacion recogida por este métoda@uitilizarse para efectuar analisis mas
rigurosos en materia estadistica, como son los lo®déscriminantes.

% Se le considera un método préctico en tanto cefiricamente, las entidades financieras solo deberia
establecer una relacion entre los beneficios (vatesente de los pagos o ingresos) y los coste®ifd®lsos
necesarios para ofrecer el servicio) para decosceder o no un crédito, sin embargo, aunquepesspectiva

es logica también es muy compleja “por cuanto ioapla estimacion de algunos parametros en condision
cercanas a la incertidumbre [principalmente ldg&atles periddicas y las tasas 6ptimas de desduéBtrona,
1989, 94).
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2.4.2. Modelo CAPM: Capital Asset Princing Model

Fue propuesto por Sharpe (1964), inspirado en postes de Markovitz (1959) y Treynor
(1961Y%. Si bien es un modelo que involucra un andlisisriésgo sistematico, se puede
aplicar sin pérdida de generalidad al estudio i@slgo crediticio. Este modelo establece que
el rendimiento esperado de un activo o portafaio €l caso bancario, un tipo de cartera) es
igual a la tasa libre de riesgo mas un premio poeggo asociado, que se mide a través de un
coeficiente beta.

Formalmente:
E(r)=r;+ BE(rm)—1/] (2
Donde:

E(r;): Tasa de rendimiento esperada de capital sobreieb ac
rs: Rendimiento de un activo libre de riesgo

. Rendimiento del mercado

E(rn,) — rs: Exceso de rentabilidad del portafolio de mercado

B: Cantidad de riesgo respecto del portafolio decady

El coeficiente beta se estima asi:

__ Cov(ry,ry)

B=-_ 0

Var (ry)

En el caso de obtenerse un beta igual a cerotahceesperado sera solamente el valor del
activo libre de riesgo, y a medida que dicho cosfile se incremente, aumenta el retorno
esperado. No obstante, sus aspectos mas criti@xsgentran a nivel tedérico asociados a sus
supuestos de competencia perfecta y al hecho queeasomportamientos de aversion al

riesgo en los inversionistas, y en términos ediadss porque supone que el rendimiento del
activo o portafolio se distribuye de forma normal.

2.4.3. Modelos econométricos con series de tiempo: AR, MARMA, Log — Lin (semi
logaritmico) y Log — Log (doble logaritmico).

Los modelos econométricos son ecuaciones matemdtmaun componente aleatorio, que
permiten analizar relaciones entre variables agenlti a criterios tedricos y estadisticos.

% Surge de manera paralela a los aportes de Lit@&5] y Mossin (1966).
% |a tasa libre de riesgo se asocia generalmentendimiento de los Titulos del Gobierno aunque mdra
mercado local podria asumirse que correspondd@ asia Interna de Retorno (TIR) del proyecto bajdisina
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Para el caso particular del riesgo se emplean rmsdaitorregresivos (AR), de promedios
moéviles (MA) y los denominados ARMA (una combinacide ambos) propuestos por Engle
(1982).

Un proceso autorregresivo aplicado al riesgo lad# la siguiente forma:
Yi=C+ 1Y 1+dY 2+ Pp3Y 3+ + ¢pyt—p +U; (4)
Donde:

Y,: Serie de tiempo estudiada (riesgo o volatilidatbenngresos)

C: Constante o intercepto

Y,_p: Variable endogena rezagada en el tiempo

b1,d2, 93, ..., 9, Ponderadores o coeficientes para cada observeezagada
p: Rezago maximo

U,: Término aleatorio de error ruido blarfo

A este modelo se le denomina autorregresivo dengrdgenotado como AR, e indica que
la variableY; — en este caso la volatilidad o el riesgo — depalaella misma pero rezagada
en el tiempo enp” periodos y de un componente aleatdijo(la parte estocastica de la
ecuacion).

Por su parte, un modelo de promedios mdviles upadbmedir riesgo se expresaria asi:
Yt = C + St - 91£t_1 - 028t_2 - 038t—3 e T eqst_q + Ut (5)
Donde:

Y, Serie de tiempo estudiada (riesgo o volatilidatbenngresos)

C: Constante o intercepto

g;: Término aleatorio de error ruido blanco

£:4: T€rmino de error rezagado en el tiempo

0,,0,,03,...,0,: Ponderadores o coeficientes para cada erroradpag

q: Rezago maximo

A este modelo se le conoce como de proceso de maalid de ordeng denotado como
MA(Q), e indica como la variablg es generada por un promedio ponderado de unadserie
perturbaciones aleatorias que se remoqtaeriodos en el tiempo.

De los dos anteriores modelos resulta un modelorragresivo y de promedios moviles
ARMA (p, 9*, que luce de la siguiente forma:

“0variable aleatoria distribuida normal con meglia 0, varianza constante? y covarianza (U, , U,_;) = 0.
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Yt = C + ¢1Yt—1 + -+ ¢pyt—p + St - 018t_1 e T eqst_q (6)
O de forma equivalente:
Yi=C+ Z?:l biY, ;+ Z;-Izl 0jg;_j+ & (7)

Ahora bien, en los modelos expuestos, y de marsgrecel en los de tipo AR), se supone
gue la varianza de la serie de tiempo es constaniterio de homocedasticidad). Sin embargo
en las series financieras con generalidad se inleudipha condicion dado que la varianza
tiene cambios sistematicos en el tiempo (se prasgrdriodos de alta turbulencia seguidos de
periodos de calma, o viceversa). De aqui que sée hdd modelos autorregresivos de
heterocedasticidad condicional, denotados como ARICH por su expresion en inglés —
donde la varianza es una funcion de los erroregjesios, asi:

0f = 8p+6uf 1 +8uf ,+ .. + Sul ,+9, (8

Bollerslev (1986) propuso generalizar el modelo AR@cuacion 8) expresando la varianza
o? ahora como un proceso ARMA. A este modelo se loéna ARCH generalizado o
GARCH (p, g y tiene una especificacion similar a la ecuadorsolo que los términos de
error rezagados estan al cuadrado. Un modelo ARCH)( por ejemplo, luce de la siguiente
forma y a esta estructura se le denomina volatildlaamica o riesgo exponencial:

07 =C+0,1€ 1+ ¢107 1+, (9)

Por otra parte, se pueden resefar los modelos Lag (semi — logaritmicos) y Log — Log
(doble — logaritmicos) como herramientas econowgesrcon series de tiempo utiles para el
estudio del riesgo.

Un modelo Log — Lin tiene la siguiente estructura:

Log(Yy) = B1+ B2t + U, (10)
Donde:

Log(Y;): Logaritmo natural de la serie de tiempo estudi@dsa de interés, colocaciones,
indices de cartera vencida, etc.)

B1: Intercepto

t: Periodos de tiempo (0, 1, 2, ..., T)

B,: Coeficiente que mide el incremento porcentuahy@dio de la serie

U;: Término aleatorio de error

“l Si se diferencia la serie de tiempoveces para volverla estacionaria (es decir, pam syuvarianza y
covarianza sean estables en el tiempo), se hahla dedelo autorregresivo y de promedios movilésgirado,
denominado ARIMA{, d, Q.
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Un modelo Log — Log tiene la siguiente especifiéaci
Log(Y,) = a; + ayLog(X,;) + azLog(X3;) + ... + ayLog(Xy) + 9, (11)
Donde:

Log(Y;) : Logaritmo natural de la serie de tiempo estualiad
a4 . Intercepto

Log(X,.): Logaritmo natural de las variables explicatf7as
a,: Coeficientes de elasticid&d

IJ;: Término aleatorio de error

Los anteriores dos modelos permiten realizar disiigas sobre la variablg, en el primer
caso, determinar su tendencia de crecimiento fgataresultado que constituye un referente
para futuras proyecciones sobre de mantenerse las condiciones experimentadas en el
periodo de andlisis; en el segundo caso, mederiaikilidad de la variable enddgena frente al
comportamiento de un conjunto de variables exdgenas posible relacién de largo plazo.
La principal dificultad de estos modelos es la gcantidad de datos necesarios para su
estimacion.

2.4.4. Modelos econométricos con informacion de corte traversal: Modelo Z-Score y
Zeta (Credit Score o enfoque discriminante)

Aunque este enfoque, y particularmente el nombr2-dgeore, se le atribuye a Beaver (1966)
y en especial a Altman (1968), los modelos de icatifones de crédito se han venido
utilizando por lo menos desde 1941 (Barona, 1988so antes de 1930 en Estados Unidos
(Plummer y Young, 1940). También denomina@moslisis discriminantessu objetivo es
lograr una clasificacion de los acreditados acudbiea una serie de variables, las cuales se
relacionan para obtener una combinacién lineal pgmnita calificarlos y clasificarlos a
futuro generalmente en dos grupos: Pago y Nofago

Su estructura es:

“2 Las variables explicativas se eligen atendiendsterios teéricos o a estudios aplicados previos.

43 Laelasticidadse define como el grado de sensibilidad de unabiarirente a otra.

“4 Los fundamentos de los modelos de clasificaciéenseientran en el articulo de Fisher publicado%a6 fue
examind la habilidad para distinguir dos gruposuea poblacién de plantas basado en varias castitasi
moderadas. Pero en el campo del andlisis de rieeg®unham en 1938 quién primero mencioné un sestem
para la evaluacion de aplicaciones de crédito,l @ua usé6 cinco criterios: posicion sostenida;laecion de
ingreso; declaracion financiera; colateral o gdsasubsidiaria; datos sobre el reembolso creditaiolos
bancos. Sin embargo, Dunham aun defendia la impmatale la experiencia por encima de cualquieri¢écn
estadistica.
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Zi = lel + YZXZ + ...+ kak + Ui (12)
Donde:

Y1, Y2, -, Yi. Coeficientes de la funcion discriminante
X1, X,, ..., Xy: Variables explicativas o independientes
Z;: Valor de la funcién discriminante o Z-Score

Las investigaciones sobre riesgo generalmente anasaimo pionero en esta técnica el trabajo
de Altman (1968) enfocado al sector empres&rigin embargo, el esquema discriminante no
es exclusivo de los créditos a las empresas. Tant@ésido usado en estudios de crédito a
personas naturales, desarrollados con anterionddel forma paralela a las aplicaciones al
sector empresarial iniciadas con Altman.

Barona (1989), con base en el informe resumen tlaahl y Asociados (1981), destaca los
siguientes estudios aplicados a los créditos aoparsatural: Durand (1941), Myers y Forgy
(1963), Smith (1964), Reinsel y Brake (1966), PsatMcGhee (1967), Bogges (1967),
Chaterjee and Barcun (1970), Evans (1971), Hetiesthg Wentworth (1971), Orgler (1971),
Lane (1942), Harter (1973), Apilado, Warner y Dauig974), Chanler y Ewert (1974), Ewert
y Chandler (1974), Sexton (1977) y Gau (1978).

Durand (1941) estima una “formula” (scorecard aatgio) para computar una calificacion
de crédito, analizando 7200 préstamos desembolgail@Y instituciones financieras, para lo
cual incluye los siguientes factores: Edad (le @01 por cada afio de edad después de los
20, con un maximo de 0.30 de 50 afios en adels8aa)y (0.40 si el solicitante es una muijer);
Estabilidad de residencia (0.42 por cada afio aatlaalidad la residencia, con un maximo de
0.42 si es de 10 afios 0 mas); Ocupacion (0.55dmeracupaciones de bajo riesgo; nada para
dos ocupaciones de alto riesgo; 0.16 para los dépusde empleo); Industria (le asigna un
0.21para aquéllos empleados de industrias de adilidector gubernamental y banca o
servicios de intermediacion); Estabilidad del eraf)@. 059 por cada afio de empleo, con un
maximo de 0.59 si el empleo ha sido durante 10 afiw&s); Tipos de recursos (0.45 para
cuenta bancaria, 0.35 para bienes raices, 0.19spgtao de vida). Con estas calificaciones,
una cuenta de 3.46 seria la calificacion méaxima.

%5 El modelo original de Altman utilizé informaciérinfinciera de una muestra inicial compuesta por 66
corporaciones del sector manufacturero, con 33 @sagren cada grupo. El grupo correspondiente aaftiagp
en bancarrota estaba compuesto por empresas gqaeoanén crisis financiera entre los afios 1946 §519
mientras que el grupo de las que no presentarotab@aa fue seleccionado de una muestra de empiesas
industria manufacturera elegidas aleatoriamentdreElas variables explicativas se utilizaron 22ores
financieras, pero solo 5 fueron los mejores predist de quiebra corporativa;: Capital de trabajo / Activos
totales;X,: Utilidades retenidas / Activos totalgs;: Utilidades antes de impuestos e intereses / Aztiotales;
X,: Capital a valor de mercado / Pasivos totalgs;Ventas / Activos totales. En 1977, Altman, Halderya
Narayanan modifican el modelo original incluyendims indicadores como son el retorno sobre ac(RGA),
la estabilidad en utilidades (error estandar de@&\), el servicio de deuda, indicadores de capaaldn, entre
otros. A esta version se le conoce como Modelo. Zeta
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Por su parte, Myers y Forgy (1963) en su informeev&opment of Numerical Credit
Evaluation Systems”, trabajan variables similaretas escogidas por Durand (1941) —
incluyendo el estado civil — pero emplean datosimke sola institucion financiera y agregan
un nuevo componente: el uso de una muestra deefswsénto — exterior”, es decir, una
muestra de los mismos datos analizados pero poa e la considerada para estimar la
férmula, pues existe la posibilidad que un esqudenaalificacion separe bien a los clientes
buenos y malos en la muestra original, y no teireyuma capacidad predictiva en absditito
En esta misma direccion, Smith (1964) escribe eudmnto “Measuring Risk on Consumer
Instalment Credit", en el que propone una metodalggara calcular la calificacion del
crédito, sumando las probabilidades malas que sfuorelen a cada item o factor analizado
del solicitante, y en relacion a estos, encuenteralacion entre comportamiento crediticio,
edad, sexo y estado matrimonial.

De manera semejante, Apilado, Warner y Dauten (18@Han efectos significativos de la
edad y el estado matrimonial pero no del génerosdktitante; Pratt y McGhee (1967),
Boggess (1967), Chatterjee y Barcun (1970) demarestis efectos de las variables edad y el
estado matrimonial en el cumplimiento crediticidayestabilidad financiera, mientras que
Sexton (1977) plantea una relacion inversa entirgeéso actual del cliente y la probabilidad
de incumplimiento.

De otro lado, se deben resaltar Reinsel y Brakég)L @uienes son los primeros en abordar la
prediccion del fracaso financiero en los créditées agricultura, y encuentran que las medidas
del tamafio y productividad de la granja explicannelmplimiento, concretamente que a
mayor el tamafio de la granja, menor probabilidadratsaso. En adelante las variables mas
usadas en estudios financieros aplicados a laudtgiria son: la proporcion entre la deuda y
los recursos financieros, variables dicotomicas cglacionan a la regién en que esta
localizado el terreno a cultivar, el nimero de peas que conforman el hogar, la edad del
agricultor y la proporcidn entre recursos actuglebligaciones actuales.

Finalmente es destacable Orgler (1971), que alzamalréditos de consumo, destaca el poder
predictivo de variables contables relacionadasladiguidez, rentabilidad, apalancamiento y
actividad del acreditado; Harter (1973), quien nmaegue si los bancos ofrecen a una tasa de
interés baja para atraer a sus clientes, aunqueerdsus ganancias, esto se compensa por
una disminucion en el riesgo de insolvencia; y G&8r8), que evidencia como, si el precio
de compra de una casa no se corresponde con eldeeodvalor del mercado al momento del
pago, se encuentra una tendencia mayor al incungpiim

Mas recientemente Steenackers y Goovaerts (1988hed como principales determinantes
del comportamiento crediticio las variables: esteigd, nacionalidad, sexo, niumero de hijos,
edad, tenencia de teléfono, tiempo en el domieititmal, region geografica, profesion, sector

“% Estos autores usan elementos estadisticos disrpata identificar los items o factores explicatidel riesgo
y su peso correspondiente, estos son: el andlsisirdinante (usado por Durand), regresion por §apesos
iguales para los items pre-seleccionados y unisséloble-discriminante” que consiste en sele@iama sub-
muestra de préstamos buenos y malos que recidesaalificaciones mas bajas bajo el primer aceieatm
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de actividad econdmica, tiempo en el trabajo acingtesos y gastos mensuales, propiedad
de la vivienda, créditos concedidos con anteridkideantidad, duracion y destino del
préstamo; Lawrence y Arshadi (1995), plantean dukien un Banco puede errar en la
asignacion de credito, tiene otras opciones corsougr la accion legal, refinanciarlo o
ampliar el plazo para su vencimiento; Belloti y @d2007), incorporan variables del ciclo
econdémico en el modelo de calificacion (tipos deris, indice general bursatil, Producto
Interno Bruto, tasa de desempleo, precio de leemta, indice de precios, un indicador de
riqgueza que incluye posesion de titulos de refa® 80j, et al. (2009) trabajan cuatro grupo
de variables (del crédito, sociales del clientenémicas del cliente, econdmicas del cliente,
de la relacion cliente — banco) como los principdbectores explicativos del cumplimiento
crediticio.

Ahora bien, en términos del instrumental estadistisado, como lo proponen Lo (1986),
Laffarga,et al. (1987) y Lennox (1999), el modelo discriminantecore se puede estimar de
manera mas eficiente empleando un modelo logitugarlde otros métodos paramétricos
como la regresion lineal.

El modelo logit pertenece al grupo de los modelesrefresion de respuesta cualitativa,
donde la variable dependiente puede tomar difesardiwres de acuerdo a una clasificacion
previamente establecida, aunque generalmente gaaasi valor de 1 o 0 para indicar,
respectivamente, la presencia o ausencia de uriaamiao atributo (variable binaria o
dicotomica). La regresion de este indicador frenten grupo de variables exégenas (donde
también se pueden incluir variables cualitativasynpte hacer un analisis de probabilidad.
Para este fin se utiliza una funcion de distribna@gumulativa (Grafico 3), que cumple dos
caracteristicas importantes: 1) A medida quese incrementa, la probabilidad que el evento
suceda K;) aumenta pero sin salirse del intervalo (0, 12) y.a relacion entré; y X; es no
lineal. El modelo logit, como su nombre lo indioaa una distribucion logistita

Gréfico 3: Funcién de Distribucién Acumulativa (FDA)

Fuente: Gujarati (2004, p. 573)

" Se hace referencia a la distribucién del térmieatario de errorl(;) del modelo.
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El logit tiene la siguiente estructura:
P;
L =Ln [ﬁ] =2,
Li= B1+ B2Xi +u; (13)

Donde:

L;: Logit o logaritmo de la razon de probabilidaddaveor de que el evento suceda.
B1: Intercepto o valor dg; cuandaX; = 0

B,: Pendiente o variacion causadalempor un cambio infinitesimal eXj; 48

P;: Probabilidad de que el evento sucéda

Sus caracteristicas son las siguientes:

» Cuando el logi(L;) tiende a menos infinito, la probabilidad de éXi®) tiende a cero
Ly Py e e oLy Py
— -0 = — oYy cuando el logit tiende a infinito, a la unidado = —;

« La modificacién de la probabilidad de sucedersevehto P;) cuando se modificH;
viene dada por la expresi%’(ﬁ—f =B, [P;(1-P)] (14)

« El término aleatorio de erron) es heterocedastito

Para estimar un modelo logit existen dos métodependiendo de si se emplean datos
agrupados o a nivel individual. Estos son, respactente, el de Minimos Cuadrados
Ordinarios (MCO) y el de Maxima Verosimilitud (M\§ue es un procedimiento de calculo
no lineal consistente en maximizar la funcion deosenilitud (que es el producto de las
funciones de densidad individualg¥ y la bondad de ajuste en este caso se defireéstde
pseudos — R siendo el mas usado es éINRFadden k%) que se calcula asi:

2 _ 4 _ Log®
Donde:

Log (B): Valor de la FV sin restricciones (con todos kgresoras)
Log (Bo): Valor de la FV restringida (incluye Gnicamenténéércepto)

“8 Por simplicidad se ha colocado una sola variakdiaativa (X;), pero “se pueden afadir tantas regresoras

como lo indique la teoria subyacente” (Gujaratip£20675). Cuando se incluyen «k» variables expliaatse

habla de la variacion ocasionadalgmpor un cambio unitario ek, manteniendo constante la influencia de las
1 1 eZi

demés variables.
49 — — — I . = = —
P, =E(Y =1|X;) = o Frfy O deformaequivalenteP; = ——7 = —
% y; tiene una varianza no constante a medida quecsenientaX; (es heterocedastica) y se calcula asi:
Var (u;) = o = P;(1 — P;) (Gujarati, 2004). Se debe aplicar entonces la coida de Hubert — White.
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El RZ,.» Se encuentra entre 0 y 1, e indica un orden arecien el ajuste del modétoNo
obstante, “en los modelos con regresada binarquéinteresa son los signos esperados de
los coeficientes de la regresion y su importancd&tca y/o estadistica” (Gujarati, 2004: 585)
y como complementos se utilizan los denominadoerms de informacion de Akaike,
Schwartz y de Hannan-Quinn, que deben reducirseedida que se incluyan variables
explicativas, si y solo si, estas son no redundafegr el mejor de los casos deben tender a
cero). Para estudiar la significancia de cada petr@mse usa el estadistitoy para la
significancia conjunta, la prueba de razén de \mnititud (Likelihood Ratio — LR).

2.4.5. Matrices de transicion

Una matriz de transicion permite determinar la phbildad que un crédito con una
calificacion determinada cambie de calificacionaie un periodo de tiempo especifico
(probabilidad de migracion en la calidad credijicindicador que sirve de base para estudiar
el posible deterioro de una cartera de créditd &mw@ro cercano. En términos formalesXsi

es el estado en que se encuentra el crédito emgldt, la probabilidad de pasar de un estado
i en cierto periodo de tiemppa un estadg en el periodd+1, denominada probabilidad de
transicion en un paso, se define como sigue:

PE;,HI) =Pr[X,,=j|X,=i ij=01 (16)

Asumiendo qud’igt’”l) es independiente de(homogénea en el tiempo), las probabilidades

de transicion de un pa#y, pueden representarse en una méri2ara el caso de dos estados
(pago, no pago), se pueden definir cuatro postbdesiciones, y la matriz seria:

Py P01]
P = [ 17
Py P11 (7)

Las probabilidades se estiman de la siguiente forma

i
k=
Donde:

El-"j“: Numero de créditos que pasaron del estagdloestadg en el periodm+1
E[*: Numero de créditos que presentaron el estadoel periodm

*1 SiR%,.» = 0 (Indica un mal ajuste) y #4.- — 1 (Indica un buen ajuste). Finalmente la categeitn de un
modelo como bueno se puede efectuar también astclél est de Hosmer — Lemeshow.
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A partir de la matri2’ se obtienen las matrices de transicién papariodos, elevandola a la
potencian, donde cad®;}; representa la probabilidad que un crédito pasestatid al estado

j enn periodos. Las matrices de transicion tienen conracteristicas principales que su
diagonal, es decir, la probabilidad que un crédhiigialmente calificadoi mantenga su
calificacion en el siguiente periodo (probabilidde permanencia), debe ser mayor a las
probabilidades que complementan la fila corresparidi Por su parte, la probabilidad que un
crédito migre a un estado inmediatamente inferiorcalidad suele ser mas alta que la
probabilidad que el mismo migre a una calidad saper

Con las matrices de transicién es posible constmiifindice de experiencia de pago” para
cada crédito que refleje su calidad a lo largo wéistorial. La experiencia de pago puede
considerarse como una variable con dos 0 mas céegyue represente los posibles estados
o transiciones del crédito en cada periodo de teerigm el caso de tratarse de dos estados
(pago, no pago) se hablara de una variable dicotbmibinaria (tomara los valores de 0 0 1
respectivamente) y cuando la experiencia de pagb a&sciada a tres 0 mas estados, la
variable tomara diferentes valores, clasificaciomas deberan ser mutuamente excluyentes y
colectivamente exhaustivas

El indice de experiencia de pago vendra dado pealel promedio de las probabilidades de
transicion correspondientes al historial de pagdadreditado. Matematicamente:

T n
p ==t (1)

Donde:

/1. Probabilidad que un crédito pase del estagto el periodm al estado de “no-pago” en el
momento actual.

T: Numero de periodos que conforman el historigbaigo de cada credito.

2.4.6. Modelo Credit Monitor

Es un modelo privado de la firma KMV que permiténear la frecuencia de incumplimiento
esperada (EDF) de los créditos a las empresas, sigue:

a) Estimacion del valor y la volatilidad de los actsioel modelo supone que las firmas
(aunque también podrian ser los hogares o laduaisines financieras) cumplen sus
obligaciones crediticias siempre y cuando el vd®rsus activos sea mayor al valor de
sus pasivos totales (valor neto de mercado pokitagd que el incumplimiento crediticio

2 Dos 0 méas eventos son mutuamente excluyentes lsamp pueden ocurrir al mismo tiempo ya que la
ocurrencia de uno impide la del otro, y son coleatiente exhaustivos cuando al menos uno de ellos de
ocurrir siempre que se realiza el ejercicio estagis

51



b)

se empezara a presentar en un punto entre eld®tabligaciones y aquellas de corto
plazo (que dejan a las empresas sin un “periodgrdeia”) cuando éstas igualen o
superen el valor de sus activos (valor neto de awleragual o menor que cero). Ahora
bien, el valor de los activos en el caso de empresaestima usando como una buena
aproximacion el valor de mercado las acciones, leeneendido que este depende
significativamente del valor del activo empresasal volatilidad, la estructura de capital
y de la tasa de interés.

Matriz de probabilidad con base en desviacionpsmero se calcula un indicador de
referencia para incumplimiento dado por:

n = A,-P /o, (20)
Donde:
A, : Activos
P: Pasivos
o, Riesgo o volatilidad de los activs
Con este indicador se construye una tabla de fnetae a diferentes desviaciones

estandal’, a partir de la cual se puede calcular finalméaterobabilidad de default,
expresada como:

__ Créditos_a_n_distancia_incumplidos (21)
o Créditos_a_n_distancia_total

c) Célculo de una medida de distancia al incumplimientse calcula un indicador
conocido como distancia al incumplimiento (DD eglés) de la siguiente forma:
DD = VMA-PI (22)55
VMAxVA
Donde:

VMA: Valor de mercado de los activos
PI: Punto de incumplimiento
VA: Volatilidad de los activos

%3 Desviacion estandar del cambio porcentual anuel ealor de los activos.

* Se considera critico a dos desviaciones estandar.

* El indicador DD incorpora, via valor y volatilidate los activos, los efectos de la industria, ela@o y
geografia del solicitante.
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d) Matriz histérica de conversion: se transforman los niveles de distancia al
incumplimiento (DD) en probabilidades de impago naigmdo la matriz de
probabilidades del punto b.

La principal deficiencia de este modelo es que eronfie contemplar otros determinantes de
la probabilidad de incumplimiento, ni cuantificar @nsecuencia la contribuciéon marginal de
las variables que inciden en el riesgo.

2.4.7. Modelo RPA

El modelo RPA (Recursive Partioning Algorithm), ggatado por Frydman, Altman y Duen-
Li Kao (1985), es una técnica de clasificacion raramétrica basada en patrones de
reconocimiento que, en esencia, permite llevarb® caa particion de variables en diversas
regiones definidas por nodos terminaieslasificacién efectuada atendiendo al criterio de
minimizacion del costo esperado de clasificacigorera (riesgo de sustitucion). El riesgo de
clasificar o asignar un grup@l nodot, esta dado asi:

n;(t)

R;(t) = c;j.p(i,t) = ¢;j.m;p(t|i) = Cij i~ = (23)

Donde:

m;. Probabilidach priori que un objeto pertenezca al grupo
c;j- Costo asociado a la clasificacion incorrectaodigto
p(i, t): Probabilidad que un objeto pertenezca al giupsea asignado en el nodo

p(tli) = "I‘V—(t) Probabilidad condicional asociada a que un ohjatdefinido como del grupo

I sea asignado en el nodo

La clasificacion bayesiana asigna el nodo termahgkupo correspondiente al minimo riesgo.
Formalmente el riesgo resultante en el noes

R;(t) = min{R,(t), R2(t) ...R, (1)} (24)

De modo tal que en el caso dongg ,, el riesgo viene dado por la proporcion muesteal d
los objetos del grupoasignados al nodb Este procedimiento se lleva a cabo a través de
algoritmos que intentan emular el razonamiento mom@squema de redes neuronales),
aprendiendo la naturaleza entre datos de entrad#og de salida para generar a través de un
sistema una “regla de decision adecuada”. En (dtimiaéxito de este modelo depende de las
variables seleccionadas en fosréditos a analizar, del calculo de las probadnilesa priori,

y de la correcta especificacion de los costos asfdacion erronea, y si bien no requiere de

*% Un nodo es un segmento descendente de un arlhsiicacion o de decisién. Un nodo terminal esehq
segmento que no se puede subdividir mas.
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supuestos sobre las distribuciones probabilistisasdificultad radica en los costos en
términos de tiempo y esfuerzo de implementacionigahl que en su inflexibilidad para
adaptarse a nuevas condiciones.

2.4.8. Valor en Riesgo (Value-at-Risk o VAR)

El VAR es una medida del riesgo que permite avizetarolumen de pérdidas esperadas, y
cuyo referente conceptual se encuentra en losjosalble Markowitz (1952 y 1959), quien
“propuso como medidas de riesgo [desde el puntastie de las inversiones individuales] el
cuadrado de la desviacion con respecto a la media distribucién de retornos (la varianza),
y en el caso de una combinacion de activos (pdiaxféa covarianza entre todos los pares de
inversiones” (Romero — Meza, 2005: 58).

Para calcular el VAR de un portafolio, es decirp&adida maxima respecto de un retorno
medio, se deben definir dos factores: el horizontgervalo de tiempo del andlisis, y el nivel
de confianza del ejercicio. Si bien ambos son patd®s que quedan a discrecionalidad del
analista, se usa generalmente un horizonte deas0ydin intervalo de confianza de 9%

En términos porcentuales (no en montos) el VARxpeesa como:
VAR = u— a (25)
Donde:

u: Retorno medio
a: Valor a cuya izquierda se halla un cierto nivepdgbabilidad, por ejemplo, 1%.

A pesar de ser una buena medida del riesgo desiomeo de mercado, esta metodologia no
otorga certidumbre respecto de las pérdidas qumdeéan sufrir en una inversion, sino una
expectativa de resultados basada en célculos stitadi con series de tiemPpy tiene
algunos supuestos generalmente asumidos, comohesle de considerar una distribucion
normal para los retornos esperados

°" Esta es la recomendacion del BIS. Sin embargBaeto JP Morgan recomienda 95% de probabilidad y un
horizonte de 1 dia para operaciones en mercadokoeneiez, en lo que se conoce cobaily Earnings at Risk

— DEAR(De Lara, 2006: 60).

%8 Es importante destacar ademas que la definiciéandealor en riesgo es valida Gnicamente en comoks
normales de mercado, puesto que en momentos de arisirbulencia financiera, la pérdida esperadaede
incluir pruebas de valores extrem@&tréss testing

%9 Concretamente, si se asume este supuesto de itadhall calculo del VAR se simplifica ya que “poedio

del uso de un factor multiplicativo, C, que es fdncdel nivel de confianza, el VAR puede ser dattva
directamente de la desviacion estandar del poiddict]” (Romero — Meza, 2005: 60).
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Asumiendo una distribucion normal, el calculo délR/se puedrepreserar asi (Gréfico 4).

Grafico 4: Representacion del VAF

Frecuencia

- Retorno

VaR =11-0 portafolio

Fuente: Romer— Meza (2005, p. 60)

A este método se le denomiparamétricoen tanto supone que los rendimientos del activ
cuestion se distribuyen de acuerdo con una curvdedsidad de probabilidad normal,
como se indicé arriba. En este contexto, el VAR{taale la pérdida maxima) se deternm
asi:

~ (26)
Donde:

: Factor que determina el nivel de confianza deludldPara un nivel de confianza de 9
F=1.65, y para uno de 99% F=2
: Desviacion estandar de los rendimientos del &
: Suma total de la inversion o exposicion toteriesgo
: Horizonte de tiempo en que se desea calcular el tholding period

En el caso de un activo individual la desviacidimda ( ) se calcula amo la raiz cuadrac
de la varianza clasicamente estim, y al tratarse de un portafoldiversificadc (asumido
como compuesto por solo dos activos riesgc de acuerdo con Markowitz, se obtiene d
raiz cuadrada de la varianza de dicho portafolmwjene dada po

(27)

Donde:
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w; Y w,: Ponderaciones o pesos especificos del activo fieggectivamente en el portafolio

g4 y a5 Varianzas de los activos 1y 2, respectivamente
P12 Coeficiente de correlacion entre los rendimien®$od dos activos.

Asi que al reemplazar (27) en (26) se llega agaisinte expresion del VAR:

VAR = F X [wie? + wia5 + 2w1w2p120'102]1/2 X S x+\t (28)

Para el caso general de un portafolio con mas deadtivos, el VAR se calcula (usando
notacion matricial) como:

VAR, = Fo,S\Vt = FlwoCow" /25t (29)
Donde:

F: Factor que define el nivel de confianza

o, Volatilidad del portafolio (1 x 1)

[w]: Vector de pesos de las posiciones del portafolio Ih

[w]T: Vector transpuesto de los pesos de las posiciaigmdafolio (1 x n)
[C]: Matriz de correlaciones de los rendimientos deakis/os del portafolio
S: Valor del portafolio

Otro método paramétrico para poder estimar un VARelede Simulaciones Montecarlo,
propuesto por Boyle (1977), que consiste en la r@gem@ de nameros aleatoriamrfdom
para calcular el valor de un portafolio a travéssleenarios, de forma que “un nuevo numero
aleatorio sirve para generar un nuevo valor ddbfaio con igual probabilidad de ocurrencia
que los demas y determinar la pérdida o ganancgh mimsmo” (De Lara, 2006: 67).

De otro lado, también existe un método no parantéfara la estimacion del VAR y con
menor complejidad: la simulacién histéfigaconsistente en la utilizacién de una serie de
tiempo (por ejemplo, precios) para construir oa s rendimientos simulados. Con estos
datos (se requiere una cantidad que oscila entdey2500) se obtiene el histograma de
frecuencias de los rendimientos simulados, y ssulzakl cuantil correspondiente.

%0 Se habla de simulacién histérica con crecimieatolutos o con crecimientos logaritmicos (Jor2Q)7).
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En resumen, la literatura es diversa en modelos lpaestimacion o el andlisis de variables
relacionadas con el riesgo de crétfito

El modelo de las 5 «C» si bien abarca todos lospomentes de un buen estudio del riesgo,
no define una metodologia para cuantificarlo, digaesta responsabilidad a discrecionalidad
de la entidad financiera.

Por su parte, el CAMP es limitado ya que para mmlestimar el riesgo de una cartera o
portafolio debe conocerse una buena aproximacitantasa libre de riesgo y realizar una
estimacion adicional para el riesgo de mercado.

Por el contrario, los modelos econométricos coieseale tiempo son buenas aproximaciones
si se dispone de informacion suficiente, y su difadd radica en poder compaginar los
criterios tedricos con una buena bondad de ajuste.

Los modelos Z-score si bien se inician con aplmaes para créditos de consumo, son
siempre referenciados para trabajar carteras coaesc

El RPA y las matrices de transicion, aunque sorceqiibles de aplicarse a cualquier
actividad crediticia, no son usadas con regularidadanto necesitan un comportamiento
historico de cada cliente o requieren de herramgenbmputacionales, por lo que terminan
siendo desplazados por modelos de calificacion.

Finalmente, el VAR es una medida del riesgo sistem@ue depende de algunos supuestos
como el criterio de normalidad en los retornosatedctivos, y para garantizar ello necesita
gran cantidad de datos, esto sin considerar elgm@bde alta kurtosis de la distribucion.

Por lo anterior, y considerando que en el quehbheecario es mas frecuente el uso de
modelos discriminantes tipo logit (Trigo Martin@09), se ha decidido emplear este método
para definir los determinantes micro del riesgocdédito y cuantificarlo. Sin embargo,
teniendo en cuenta la sugerencia de Basilea ll gellincluir el entorno macroeconoémico al
analizar el incumplimiento (asi como también looraenda también el modelo de las 5C),
este se complementara con una regresion en logarpara establecer la sensibilidad de los
coeficientes periédicos de cartera vencida dedatircion bancaria analizada para la ciudad
de Popayan frente a un conjunto de variables detremmacroeconémico local.

Estos modelos constituyen tema del siguiente dapitu

®1 Recientemente, han tomado fuerza nuevas técniaas lp estimacion del riesgo, entre ellas las redes
neuronales, los algoritmos evolutivos y las macuitevectores de soporte. Ver: Moreno y Melo (2011)
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3. MODELOS ECONOMETRICOS PARA EL ESTUDIO
DEL RIESGO CREDITICIO DE UNA ENTIDAD
BANCARIA EN LA CIUDAD DE POPAYAN

“Lo que no se puede definir, no se puede medigue no se puede medir, no se puede mejorar; lo que
no se puede mejorar, se ira deteriorand@.) “Cuando puedas medir lo que estas diciendo y
expresarlo en nimeros, sabras algo acerca de esm puando no puedes medirlo, cuando no puedes
expresarlo en nimeros, tus conocimientos serarsescano satisfactorios”.

Lord Kelvin (1824 — 1907)

3.1. Modelo Credit Score
3.1.1. Antecedentes empiricos

El credit escore, como ya se menciono antes, esplicacion de los modelos discriminantes
que permite diferenciar dos o0 mas grupos y generarcombinacion lineal entre la variable
dependiente (en este caso, el evento de incumplio)ig las variables explicativas, a fin de
realizar futuras clasificaciones a partir del iirdicobtenido. Como pudo anotarse, el pionero
en la tematica fue Altman (1968) al definir alguramones financieras como predictoras de la
quiebra empresarial. Sin embargo, este tipo de lmedwy estimados por funciones no
lineales como logit o probit, no se circunscribéaralisis del riesgo en la cartera comercial
como pareciera indicarlo el hecho que la mayoritodeestudios sobre riesgo se centren en
dicha linea de créditd Siguiendo a Garcia y Gutiérrez (2005) puedenagpéicados sin
pérdida de generalidad al estudio del incumplindemn los créditos de consumo
(hipotecarios o de libre inversion), caso en ell quaeden utilizarse variables socio —
economicas del solicitante o indicadores relaciosacon la vida del crédito, siempre y
cuando no se incurra en errores de especificacion.

En este sentido, considerando que la presentetigaei®n se enfoca en el riesgo a partir de
los créditos de libre inversion, se asume parciatenéa sugerencia de Garcia y Gutiérrez
(2005) y se toman como principales referentes dfude la literatura internacional
mencionada) el anexo metodologico de la TitulawzadColombiana (2005), un documento
de trabajo desarrollado por Echeverri (2006) adbca una entidad financiera del eje cafetero
colombiano, el modelo de referencia de riesgo fmmeartera de consumo disefiado por la
Superintendencia Financiera de Colombia (2008)ps/aplicaciones empiricas expuestas en
el VIII Coloquio Internacional de Estadisticas (“tddos Estadisticos aplicados a Finanzas y
Gestién de Riesgos”) por Rincén y Moscote (2011Yelasquez, Tamara y Aristizabal
(2011).

%2 \Ver: Martin (1977); Ohlson (1980); Reig y Ramif&®98); Saurina-Salas (1998); Trucarte y Antufi@d{30
Arango,et al.(2005); Zamudio (2007); Gonzéalez (2010).
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La Titularizadora Colombiana S & plantea dos modelos de regresién logistica: ereste
comportamiento» y el «score de originacion», loalesi cuantifican el riesgo en créditos
hipotecarios con historial mayor o igual a 1 afiongnor a 1 afo, respectivamente. En el
primer caso define siete variables explicativagntnas que en el segundo, se plantean solo
cinco regresoras (Tabla 6). En resumidas cuentsi®s emodelos se estructuran con
informacion del historial crediticio, y parten de idea que un incumplimiento gestado en
moras superiores a 60 dias puede conllevar a wnofinpago total, en la medida que el
acreditado realizard una comparacion entre sussogro beneficios econémicos y sus costos,
decidiéndose por un no —pago.

Tabla 6: Algunas variables explicativas del riesgorediticio

Modelo Variable caracteristica del crédito Efecto B probabilidad de
impago
Numero de retrasos en pago de 60 djas Incrementa
Mora méxima Incrementa
Meses sin interrupciones en mora Incrementa
Razén LTV Incrementa
SCORE DE Razén RVS Incrementa
COMPORTAMIENTO | Sjstema de amortizacion Incrementa
> 1 afio (1 = cuota constante, 0 = otro caso)
Localizacion del crédito Aumenta
1 = Eje cafetero
2 = Narifio
3 = Llanos
4 = Costa Atlantica
0 = Resto del pais
Razén LTV Incrementa
SCORE DE Sistema de amortizacion Incrementa
ORIGINACION Valor de la garantia Disminuye
<1afo Comportamiento crediticio favorable Disminuye
1 = Historia crediticia aceptable
0 = Otro caso
Localizacion del crédito Incrementa

Fuente: Elaboracion propia con base en Titularim@wlombiana (2005).
LTV = Monto del préstamo solicitado / Valor de neto de la vivienda por comprar

RSV = Saldo de la deuda / Valor del desembolsda@ paesente con el indice de precios al consumidor

Por su parte Echeverri (2006) trabaja 18 variablgdicativas del riesgo para una entidad
bancaria del eje cafeter&;: Zona (0 = Pereira; 1 = Manizaleg);: Tipo de obligacién (0 =

®3 Titularizadora Colombiana S.A. fue creada en el 2001 bajo el marco juridico de la «ley de viviendLey
546/99), cuyo propdsito principal era promociorafihanciacion de vivienda luego de la crisis qtraveso el
sector hipotecario colombiano a finales de los &tbs
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Reestructurad4 1 = Nueva):X5: Plazo 0 meses de vigencia de la operactgn¥alor del
desembolsoXs: Nimero de pagos al afit;: Garantia (0 = FA& o especial; 1 = Real}:
Sector (0 = Pecuario; 1 = Agricol&®);: Género (0 = Femenino; 1 = Masculing); Activos
(en pesos)X,,: Vivienda (1 = Propia; 2 = Arrendada; 3 = Familiaf),: Saldo (valor de la
deuda a la fecha de cort&);,: Vencimiento (dias maximos en mori);: Edad;X,,: Estado
civil (0 = Soltero; 1 = Casado; 2 = Unién libre=3Separado; 4 = Divorciado; 5 = Viudo);
X,5: Escolaridad (1 = Primaria; 2 = Bachiller; 3 = mi@o; 4 = Universitario; 5 =
Universitario; 6 = Especializacion; 7 = Ningund),.: Personas a cargd;,: PasivosXg:
indice de incumplimiento. Sin embargo, despuésadélisis estadistico la autora encuentra
que solo 4 son las variables que mejor explicanceimplimiento:Xs, X<, X;,, X;5 todas con
una relacion positiva frente al riesgo.

El modelo de referencia para la cartera de consdisefiado por la SFC en el afio 2008
explica el incumplimiento en funcion de: Altura e®ra en 1 afio de 31 a 60 dias, y de 61 a
90 dias; Altura de mora en los ultimos 3 afios da 80 dias, de 61 a 90, y mayor a 90 dias;
Garantia prenda (0 = no tiene; 1 = tiene); Garahif@teca (0 = no tiene; 1 = tiene);
Comportamiento anual regular (0 = suma de pondezadmenor a 50; 1 = suma de
ponderadores entre 50 y 60); Comportamiento anald (0 = suma de ponderadores menor a
60; 1 = suma de ponderadores mayor a 60). Los padoles a que se hace referencia en las
Gltimas dos variables se estiman respecto de Uaaatte la mora creditic® son a corte de
trimestre (cierres de marzo, junio, septiembre gfedibre) y tienen unos valores definidos
(Tabla 7).

Tabla 7: Valores de ponderacién para la altura de mra crediticia

Altura de mora (M) en dias Valor ponderador
0<M<30 10
31<M <60 20
61<M<90 30
91 <M <120 40
M =121 50

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombi@gR0

Finalmente, se puede referenciar a Rincon y Mos¢@tEll) analizan el riesgo de
incumplimiento en funcion del género (0= femenibhe;masculino), si el cliente tiene tarjeta
de crédito (0= no; 1= si), ingreso mensual (0= memagual a 2 millones; 1= mayor a 2

® Una obligacion reestructurada es aquella quedueralo un acuerdo de pago para anular el estadwo®

% Con respaldo del Fondo Agropecuario de Garantias.

% |a altura de la mora se define como el nimero ids due permanece el crédito sin cancelar su pago
periédico. En otros términos, como la diferencial&s entre la fecha de causacion y la de inicila deora.
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millones), si la persona ha solicitado crédito aotmente (0= no; 1= si), y su edad (en
meses), mientras que Velasquez, Tamara y AristiZ2041) plantean como determinantes
del riesgo en créditos al sector rural, la actigidkesarrollada por la persona (agricultura,
caficultura y ganaderia), edad del solicitanteraags periddicos provenientes de la actividad,
valor estimado de sus activos, margen operativdiqed operativa / Ingresos), nivel de

endeudamiento para inversion, margen neto (mangpormble para el cliente luego de haber
cubierto su costo, gasto o carga financiera, y hadaizado su respectiva provision para
pago de impuesto), y finalmente, el porcentaje wke isgresos que destina al pago de la
deuda.

Con los referentes aplicados en materia de medid@&nriesgo crediticio se definié una
especificacion para un Banco de la ciudad de Popagéno se indica en la ecuacién (30).

RISK; = By + B2GENE; + B3SECT; + B,ENDEUP; + BsPLIQ; + BsPRES; +
BsNPER; + BsTINTP; + BoCOST; + B1oFINF; + U; (30)

Donde:

RISK;: Riesgo severo de incumplimiento (0 = activo o impkeye; 1= cobro juridico)
GENE;. Género del solicitante (0= femenino; 1= masculino)

SECT;: Sector econdmico del cliente financiero (Variatd@ multiples categorias: 1= Orden
nacional; 2= Pensionado; 3= Entidades territorjadesEntes descentralizados; 5= Empresa
privada)

ENDEUP;: Endeudamiento paralelo (0 = no; 1 = si)

PLIQ;: Periodo de liquidez enfrentado por el cliente @djuarir la deuda (Variable con
multiples categorias: 0 = | trimestre; 1 = Il tristre; 2 = Il trimestre; 3 = IV trimestre)
PRES;: Valor del préstamo

NPER;: Numero de periodos de la operacion financieran{ieses)

TINTP;: Tasa de interés periddica vencida (periodicidadsual)

COST;: Costos de transaccion (financieros y adicionales)

FINF;: Valoracion monetaria de los fallos en la inforndaci

U;: Término aleatorio de erfdr

i: Cliente (1, 2, 3, ...n)

El modelo planteado inicia con la inclusién de tvasiables relacionadas con el perfil del
cliente: género,para determinar si los clientes de género mastidon mas propensos a
incumplir sus compromisos crediticf8ssector econémicdndicador que permite capturar de

%" Recoge el efecto de las variables que influyeragresencia de riesgo severo de impago y que nida
definidas explicitamente en el modelo.

% “Informes de economia conductual afirman que losittres son mas analiticos y estan dispuestos a toma
mayores riesgos a la hora de realizar cualquierdginversion. Ellos tienden a sobreestimar spaddades a

la hora de tomar decisiones mientras que las najakran mas el largo plazo y son mas humildegdral
mercado financiero” (Pefa, 2011, resefiado del ®laaiRepublica, Julio de 2011). Asi que “el comamiento
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alguna forma el efecto de diferentes condiciones@micas, incluso en algun sentido el tipo
de crédito de libre inversién (libranza u ordingripresencia de obligaciones financieras

paralelas a fin de definir la forma como un mayor nivel gisivos desmejora la liquidez y

fomenta el incumplimiento (siendo ademas un indicatke la seleccion adversa). Luego se
incluye el periodo de liquidez de la economé&rontado por el crédito al momento de
incumplir, que bajo condiciones normales debiermeiotar el cumplimiento dado que

presenta orden creciente del ingreso disponibieardjo de los 4 trimestres del &fio

A continuacion, el modelo incorpora variables dasien el estudio del riesgo como sbn
valor del préstamo, el plazo y la tasa de interé®nte a las cuales se espera un
comportamiento creciente de la probabilidad de muago. Segun la l6gica financiera, un
mayor desembolso en una operacién activa de crigditiica mayores costos asociados, dado
que generalmente se acompafa de una tasa de iptepéscional. En ultimas, se dara una
mayor carga financiera en el tiempo, por lo cudirizade esperarse un incremento en el
riesgo. No obstante, también es posible que aldguaal valor del desembolso una relaciéon
directa con el nivel de ingresos demostrado (cadwlicnportante en los analisis previos al
otorgamiento del crédito), un mayor monto del @Enést antes que gestar el incumplimiento,
de fondo es una garantia que el ingreso del swiltgites suficiente para cumplir con su
obligacién financierd. Ahora bien, frente a un mayor plazo de la opéradinanciera es
posible que los costos sean aun mas altos, emgre @zones, por la incertidumbre respecto
del cumplimiento futuro, lo cual haria alin mas prgo al cliente a incumplir.

Por ultimo, el modelo incluye tres variables quéemtan aproximarse a los criterios
planteados por la teoria neoinstitucional expuestos anterioridad como factores
explicativos del riesgo de crédito a nivel micragamico, dado que estos han sido
tradicionalmente olvidados como determinantes igshgp. Se esta haciendo referencia a los
costos de transaccionlosfallos en la informaciénque por ser producto de la incertidumbre
y/o del poder de mercado por el lado de la ofexallevan a un resultado no — 6ptimo (el
incumplimiento), en tanto genera pérdidas para @keditado porque significan una
prolongacion de los tramites con la entidad baac&bn la inclusién de estas variables se
espera mejorar el nivel de explicacion del riesgaliticio.

A esta instancia se debe anotar que el modelogaldates resultado de un proceso no exento
de problemas y puntos criticos, lo cual no va érirdento de su capacidad explicafiza

econdmico de hombres y mujeres no es idéntico y @ifarencias no pueden ser ignoradas, maxime ouasd
niveles educativos de las mujeres tienden a ser @i@dmas altos” (Pefia, 2011: 19).

% Avery, et. al (2004) sugieren que las crisis econémicas temgem@lpersonales son factores importantes que
influyen en el comportamiento de pago, incluso désple evaluar la capacidad de pago.

° Si adicionalmente se asume que la asignacién éditarsigue el comportamiento de una «curva de
negociacion» (relacién inversa entre tasa de istgréqueza del prestatario), el riesgo finalmesged menor.

™ Algunos de los problemas encontrados coinciden losnexpuestos por Barona (1989) al estudiar las
dificultades generales y especificas en el medlondmano relacionadas con la utilizacion de modeles
calificacion de crédito. Concretamente se estaehdoi referencia a problemas asociados con la nofe
almacenamiento y procesamiento de la informaciés lflases de datos sistematizadas que se usaroespara
tesis no incluyen indicadores que podrian tenerhaumportancia para el desarrollo del modelo, pemplo,
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3.1.2. Generalidades sobre la entidad bancaria analizada

La entidad seleccionada para el analisis del riggg@ como institucion prendaria en Bogota
en noviembre de 1931, pero solo se constituye emdan junio de 1950. La sucursal en
Popayan empieza operaciones en el segundo sendestt855 y con ello un proceso de
descentralizacién administrativa que da origenadacion de oficinas regionafésDespués
de la década de los afios ochenta a pesar de langeotrisis del sector financiero, esta
institucion crediticia siguidé caracterizandose per un Banco oficial sélido, sin embargo a
finales de 1996, producto de los procesos de [iaraecondmica, el Estado coloca en venta
sus acciones de la entidad, siendo adquirida eesopor un importante grupo econémico
nacional.

En la actualidad es lider en colocaciones y coagrehte en la linea de libre inversion a
través de la modalidad de libranZaproducto financiero que a nivel de Colombia pé&mi
segun cifras de 2010 colocaciones por mas de énbil de pesos, y en Popayan, una cartera
bruta total del orden de los $68.400 millones (rmsmhaximos por cliente de 180 salarios
minimos legales vigentes).

De acuerdo con estadisticas de la Superintendé&imtgaciera de Colombia, al afio anterior
este Banco ocupaba el primer lugar en el muniagpio una participacion del 33,36% de la
cartera total de consumo, y se posicionaba comotaun captaciones con el 12,45% vy
7,74% del total de depdsitos en cuenta corrientegnta de ahorros, respectivamente. No
obstante, el estudio de mercado efectuado por rtaafiMercadeo S.A.S. indica una

participacion mayor de la entidad en esta ca(@38o) y una contribucion importante (48%)

reportada por la modalidad de libranzas.

edad del solicitante, nUmero de afios en el empta@la estado civil, nimero de personas a cargoy &
mercado de los activos o de la garantia, etc.iesi &stos datos, se asume, deben reposar en toatéer de
solicitud de crédito; de ahi que no pudieran imskimas variables explicativas del incumplimiendifjcultades
inherentes a la naturaleza misma de la informagtdizada (cuando se intenta usar informacion tat@ia en

un modelo se deben asignar valores numéricos, & @alabras, implica tratar esa informacion como
cuantitativa, lo que genera cierta ambigiiedad easb de variables con un nivel de medicién nondoal no
indican ni orden ni magnitud, tal como sucede éa s®delo con la variable “sector econémico”); ptimo,
problemas relacionados con el campo estadisticai (8 incluyen los sesgos en la poblacion y muestra
seleccionada; el desconocimiento de ciertas cafsiitas especiales dentro de la muestra, en esidi@ en
relacién con la incapacidad para diferenciar coreza del total de créditos entre segmentos dereade
consumo [créditos ordinarios o tipo libranza]; leceion de la funciéon acumulativa seleccionada,gp@mplo, al
escoger la funcion logistica en lugar de la noresédndar; la inclusién o eliminacion de variablesumcién de

su poder discriminatorio; y finalmente, la adapiadilel modelo a situaciones cambiantes no sold treno
econdmico sino en el contexto social ampliamenisiderado).

"2En 1962, siete afios después de su apertura andldale Popayan, este Banco ya era lider enifibegsion
con un promedio de otorgamiento de 600 créditossoedas. Solo en diciembre de ese afio reportabapmde
crédito de 4'912.498 (cerca de $7.300 millonesezips de 2010).

"% La libranza es una orden de pago mediante lagtumneficiario autoriza a su empresa para quei deieldo

0 pension le sean descontadas las cuotas mensgatespondientes a un crédito otorgado. Este ptoche
sido certificado por el ICONTEC en su Norma de @€&di ISO 9001 desde el afio 2004.
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En los dltimos 3 afios, este Banco ha superado tadaecolocaciones no solo por lo practico
de su modalidad libranzas sino por las atractivesliciones del crédito ordinario como son
las bajas tasas de interés y las posibilidadesfileanciacion a corto plazo. A pesar de lo
anterior, la entidad ha experimentado un incremdstsu indicador de cartera vencida en el
pasado reciente (Tabla 8).

Tabla 8: Algunos resultados del Banco analizado emre 2008 y 2010

Saldo Cartera Cartera Rentabilidad Indicador
Afio | Meta | cartera | Esperada | Efectiva Diferencia adicional cartera vencida
2008 | 2,4%| 47282 48417 60483 12066 27,92% 2,55%
2009 | 2,8%| 61225 62939 66639 3700 8,84% 2,94%
2010| 2,4%| 66674 68274 68449 175 2,66% N.D.
2011| 2,6%| 69000 70794 75021 4227 8,73% N.D.

Fuente: Elaboracion propia con base en estadiftarasarias. N.D: No disponible

Aunque esta institucion de crédito cuenta con aiv@strices sobre administracion del riesgo
dado el proceso de acreditacién en calidad anté@NTEC, la sede de Popayan no aplica
modelos estadisticos para cuantificar o prevaesgo.

3.1.3. Informacién y base de datos

El banco seleccionado transfirié las bases dersaviencida de donde fueron eliminados los
datos personales de los clientes para garantirdideacialidad de la informacién financiera
como lo ordena la legislacién vigente. Sumandocieslitos reportados durante el primer
semestre del 2010 se llegd a un total de 1.226toséde los cuales 383 (31,24%) presentaron
cobro juridicd*.

Los diagramas contenian la informacién suficieraeamnalizar el riesgo, pero a fin de ser
coherentes con el marco tedrico y metodologicojedeb construirse y/o modificarse las
siguientes variables:

" En este punto se deben hacer tres aclaracionésepeées: a) El nimero de créditos estudiados sporede al
total del semestre, pero se asumen como obtenidos enismo momento del tiempo. Por ello y tenieedo
cuenta que la informacion suministrada careciaadesdpersonales, es dificil asegurar si en el tsaiodo el
semestre se presentaron créditos repetidos; bjeNonsa una muestra del total de créditos dado egénsla
teoria estadistica siempre es deseable un nimemr e datos tendiente al tamafio de la poblacignsaslo si,
esta es finito y si no se incurre en costos elevgdwa su consecucion (Escobar Berdugo, 2011),icionds
cumplidas en este caso, no obstante, los datoscagsiderados son en algin sentidoestralesen tanto son
retomados de un periodo de tiempo especifico; clopue la informacion reportada por el Banco escada,
se definié 1 = cobro juridico o grado avanzadordeimplimiento; 0 = Otro caso, que incluye cumplimgeo
incumplimiento leve, pues en Ultimas es el impag®m el que mas genera pérdidas para la entidazba.
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Tasa de interés (TINTP):la tasa de interés no figuraba en los reportespies se disponia
del valor desembolsado o valor presente (VP) ylginas casos del pago periédico (A), no
fue posible estimarla dado el desconocimiento spal valor futuro (VF) de la deufa
Para superar este problema, se recurrié al repent@anal de tasas de interés publicado por el
Banco de la Republica, asignando la tasa de intemésspondiente de acuerdo a la fecha de
desembolso del crédito. Ahora bien, dado que k& $asencontraba publicada como efectiva
anual (iea), debi6 ser transformada a periddicaidan(ip,) con causacion mensual para que
fuera coherente con la periodicidad del plazo eseseasi:

ip, = [(1+ iea)®™] - 1 (31) Donde: n =12

Costos de transaccion (COST)aqui se incluyen diferentes cobros, no solo loanitieros
periodicos sino el interés corriente vencido, eorte contingente, corriente de mora y de
mora contingente. El adjetivo «contingente» haéereacia a la incertidumbre respecto de la
recuperacion, por lo cual operan a manera de pooés que la entidad cobra al cliente por
riesgo.

Fallos en la informacion (FINF): una forma de aproximarse a esta categoria neaicistial
era considerar alguna pérdida de informacion pdepie cada cliente financiero. Revisando
las bases de datos se encontré una divergencia jgiaizos en la operacion financiera: el
planeado o estipulado en el contrato de crédit@l yesultante de restar la fecha final
registrada en las bases de datos y la fecha denbels®. En este sentido se calculé un
coeficiente de pérdida de informacion (DESINF) éue multiplicado por el valor exigido al
cliente, a fin de monetizar dicha pérditiaMatematicamente los calculos fueron:

PC; = [(F; —F;)/30] (32)
FINF; = DESINF;* VEX; (34)

Donde:

PC;: Plazo calculado o tiempo real de la operacion fireaa
F: Fecha de terminacion de la operacion crediticia

F;: Fecha de desembolso

PP;: Plazo planeado o esperado de la operacion financier
DESINF ;. Coeficiente de desinformacién

VEX;: Valor exigible

’® Las dificultades técnicas para calcular del VElsgvan de operar en un contexto de interés coripigse
capitaliza intereses, invalidando el calculo del &4mo el producto de la cuota periédica por el @lazdel
hecho de no tener conocimiento sobre el sistenaambetizacion aplicado a cada cliente.

"® Se decidi6 expresar la pérdida de informacion alores monetarios, emulando el concepto de accéso a
informacion propio de las transacciones en cajaubsmaticos, donde la consulta de saldos tieneuoia que
significa unegreso no reembolsabjmra el usuario.
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Algunos estadisticos sobre las variables indepateiecontinuas se muestran en la Tat

Tabla 9: Estadisticos descriptivos variables explativas continuas modelo log

Variable Media Mediana V. M&ximo | V. Minimo Desv. Est.
PRES 12070946 10300000 34060000 620000 7353296
NPER 57,823 60 86 12 12,28886
TINTP 1,810416 1,878 3,574 1,408 0,1967
COST 1993641 730518 22251422 0 2835934
FINF 279940 44968 5461577 0 683765

Fuente: Elaboracién propia. Nimero de dat1.226

Como puede observarse el monto aprobado prometioceserca de los $12°000.000, est
razén de que el mayor porcentaje de la carterd 1%6), lo constituian créditos menores &
millones (Grafico %, siendo la mayoria programados como mininl afio de plazo y corr
méaximo a 86 meses.

Grafico 5: Composicion de la cartera seleccionada por montake crédito (%)

0,82%

15,50% ___ ‘ Menor o igual a $10 millones

46,17%

Mayor de $10 millones y
menor o igual a $20 millones

Mayor de $20 millones y
menor o igual a $30 millones

37,52%J ‘ B Mayor de $30 millones y

menor o igual a $40 millones

Fuente: Elaboracion prop

Por su parte, la tasa de interés de la carteracseteada estuvo entre el rango 1,408¢
3,574% mes vencida Los costode transacciépresentaron un valor minimo nulo para

" Evidentemente una tasa de interés3,574% mes vencido, equivalente a una tasa efeatival de 52,4%
supera la usurarpmedio de 2008 a 2011 (27,53ea), pero segln la base de datos esta cifra comdsm ur
crédito otorgado a finales de 1998, afio para dllauasura (1,%x interés lancario corriente) superaba el 9(
Ahora bien, la antigiedade este créditcomo para aparecer referenciado moroso en el Z@l{ystifica a
tratarse de un crédito reestructura
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créditos con fecha de desembolso cercana a la fel@rte de la informacion y valores
maximos que no superaron los 25 millones. Por ste pgas fallos en la informacién
alcanzaron un valor maximo cercano a los 5 millgnesdio.

En términos del perfil socioecondmico de los stdities, 57,1% fueron hombres y 42,9%
mujeres, y los sectores econdémicos mas represa#aibn mayores creditos fueron el sector
publico (Alcaldia, Gobernacion, docentes) seguielcsdctor de orden nacional que incluye a
Inpec, Policia Nacional, Rama Judicial, Departamédministrativo de Seguridad, Fiscalia

y Ejército (Grafico 6).

Gréfico 6: Segmentacion de la cartera por sectorexonémicos

Empresa privada
Entes descentralizados
Entidades territoriales 49,02%

Pensionado

Orden nacional

27,73%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%

Participacion en la cartera

Fuente: Elaboracion propia

Como ultimo punto, se encontré que endeudamientalgda s6lo fue presentado por un
12,5% de los clientes analizados, mientras queretation al periodo de liquidez de la
economia al momento del incumplimiento el 31% seedi el Gltimo trimestre del afio.

3.1.4. Estimacion del modelo y correcciones

Teniendo en cuenta que el objetivo del trabajongtestigacion era encontrar un modelo que
con el menor niumero posible de variables tuvieseelgvada eficacia predictiva (principio de
parsimonia en econometria), se aplicé el métodeageoximaciones sucesivdSsonsistente
en afadir variables independientes en funcion dagsificancia estadistica, lo que brindaba
posibilidad de eliminar alguna de las ya incluidasvolverse totalmente redundante para la
explicacion de la variable dependiente, en ultinsagfectaba la significancia conjunta del

8 También se le denomina Méto&TEPWISEy es utilizado ampliamente en la definicion de Vasiables
explicativas de la probabilidad de incumplimierdaatb en las técnicas paramétricas (como es elddogit),
como no paramétricas (Zuluaga y Trochez, 2011).
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modelo. En esta direccion se estimaron nueve sublo®dver Anexo 1) siendo el dltimo
(ecuacion 30) el mas adecuado para la explicacionaptificacion del riesgo de crédito, a
juzgar por el alto valor del coeficiente de bondadjuste de 68,10% (de modo que el 68,1%
del riesgo es explicado por las regresoras coraidsr y por tanto que el 31,9% restante esta
explicado por otras variables incluidas explicitateg y la minimizacién de los criterios de
informacion.

Se probd la capacidad predictiva del ultimo modetmavés del Test de Hosmer — Lemeshow
(ver Anexo 2) encontrando que es buena, y en tésngenerales, se demostré que es

estadisticamente significativo y por lo tanto piira explicar el riesgo de crédito

Los parametros estimados se muestran a continuasitnTabla 10.

Tabla 10: Resultados modelo logit o credit score

Variable Coeficiente
C -5,689845*
GENE 1,116038*
SECT -0,637856*
ENDEUP 1,339288*
PLIQ -0,345672*
PRES -2,00E-07*
NPER -0,025543*
TINTP 3,539525*
COST 1,91E-06*
FINF 2,39E-06*
Estadistico Valor
R? de McFadden 0,681051
Estadistico LR 1037,042
Prob (Estadistico LR) 0,000000
Criterio de inf. Valor
Akaike 0,412451
Schwarz 0,454144
Hannan-Quinn 0,428140

Fuente: Calculos propios usando E-Views 6.1.

* Parametro significativo al 1%
** Parametro significativo al 5%
*** Parametro significativo al 10%

" A pesar de la presencia de algunos niveles deideldineal entre las regresoras por algunas r@iesi
inherentes a la actividad financiera (problema dedtioolinealidad no perfecta) los resultados olitesino se
vieron afectados en su significancia (ver Anexo 3).
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3.1.5. Resultados
3.1.5.1. Lectura de los parametros

Cada parametrg3, estimado se interpreta como la modificacion dejitlcuando se
incrementa en una unidad la variable consideradmndo constantela influencia de las
demas explicativas o ereteris paribus(CP). En este caso el logit es el mismo Z-score o
indice de calificacion crediticia. Siguiendo la mée forma técnica de interpretar los
coeficientes estimados de la Tabla 10 (a partiadercera fila), se tiene:

» El indice de calificacion se incrementa en 1,1&lsiliente es hombre, dejando las
demas variables constantes (CP), lo cual era derasp porque es reconocido
actualmente que los hombres son mas arriesgadal®ram menos el largo plazo que
las mujeres en sus decisiones financieras, bienpsearazones econdémicas o0
comportamentales.

» El indice de calificacion crediticia decrece en30g6medida que cambia el sector al
gue pertenece el acreditado (CP). En otras paldlasaslientes de los sectores 4y 5
(entes descentralizados y empresas privadas) sprosredio, mas cumplidos que los
adscritos a los sectores 1, 2 y 3 (orden nacipealsionados y entidades territoriales),
lo que a primera vista pareceria paraddjico, enotastos ultimos acuden con
frecuencia al crédito por libranza, que por su naiddgica, debiera fomentar el
cumplimiento pues se trata de una autorizacionmgileador para descuento de los
pagos periédicos por nébmina. La explicacion ragicajue la misma libranza genera
riesgo moral en el cliente, el cual puede endeedars mas de una entidad de
créditd®.

« EIl coeficiente aumenta en 1,33 si el cliente tiet@s obligaciones crediticias o
financieras activas que disminuyan su ingreso dis® (CP). Este punto corrobora la
hipotesis respecto al riesgo moral y la seleccteesa.

» La probabilidad a favor de que el cliente cumplaeskice en 0,34 cuando hay mayor
liquidez en la economia (CP), ya que este pued@desina proporcién mayor de su
ingreso incrementado para colocarse al dia.

e EIl Z-score se reduce en 0,0000002 cuando el maitorédito crece en $1 (en otras
palabras, disminuye en -0,2 si se habla de unrmeméo del crédito en $1 millén).
Con esto se comprueba que el valor del préstanes nm factor agravante del riesgo
de crédito, en la medida que un mayor monto apmwisampre tiene como respaldo
un ingreso corriente o algun tipo de activos (ecasb de los créditos ordinarios) para
cumplir con los pagos.

8 Una situacion particular se presenta con los @iepensionados del gremio docente quienes lodtas a
niveles de endeudamiento con cooperativas tenieoohd garantia sus altos ingresos.
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» El Z-score decrece en -0,025 cuando el plazo aareni mes (CP). Si bien el signo
negativo del parametro contraria el valor tedrispegado, existe una explicacion
financiera: mayores plazos, garantizan a cortogplama cuota periédica moderada que
no conduce a la iliquidez del acreditado, aunqua@o plazo signifigue un mayor
monto de intereses totales considerando la operacgdliticia como un todo.

» La calidad del crédito se deteriora cuando la thsanterés periddica crece en 1%
(CP) dado que el indicador de calificacion se inmeta en 3,53. Este resultado era de
esperarse porque implica mayores costos para etlitato que afectan su liquidez
(situacion que puede agravarse si el incumplimietdimcide con un contexto de
politica monetaria expansiva). Ante este escerglriciiente puede decidirse por el
incumplimiento o la refinanciacion.

* Finalmente, se encontrd que el indice Z se moddiaza en 0,00000138 si es mayor
en $1 el costo de transaccion que involucra cdstaacieros y adicionales (1,38 si se
habla de un incremento de $1 millon en estos cpbyoen 0,00000297 cuando se
incrementa en $1 la valoracién monetaria de laigarde informacion.

3.1.5.2. Estimacion del riesgo de incumplimiento
Para estimar la magnitud del riesgo propiamentdéodi’;) se consideran los valores
promedios de las variables continuas (aproximadas aifras mas cercanas para simular la

situacion real de un crédito) y la moda de lasaideis dummy, que permiten calcular un
indice Z promedio (Tabla 11).

Tabla 11: Calculo del indice de calificacion creditia de la cartera de consumo

Variable Coeficiente Valor promedio | Coeficiente * alor
C -5,6898450 - -5,6898450
GENE 1,1160380 1 1,1160380
SECT -0,6378560 3 -1,9135680
ENDEUP 1,3392880 0 0,0000000
PLIQ -0,3456720 4 -1,3826880
PRES -0,0000002 12000000 -2,4000000
NPER -0,0255430 60 -1,5325800
TINTP 3,5395250 1,41 4,9907303
COST 0,0000019 1994000 3,8085400
FINF 0,0000024 -280000 -0,6692000
SUMA Z-score promedio
-3,6725728

Fuente: Calculos propios




Con el indice Z obtenido (Z-score promedio) de &bld 11, se estima la probabilidad de
incumplimiento asi:

e(~3,6725728)

P; =0,02478 = 2,47%

~ 1 + e(-3.6725728)

Este seria el riesgo asociado a un crédito de illmersion aprobado a un hombre, trabajador
adscrito a un ente territorial (Alcaldia, Gobervaco Fondo educativo), que no posea créedito
con otra entidad financiera, cuyo monto sea deGRIR000, a un plazo de 60 meses (5 afios),
con una tasa de interés mensual vencida de 1,418uimos un contexto de alta liquidez
en la economia como es el cuarto trimestre del @didgs unos costos de deuda vy fallos de
informacion. Algunos podrian observarlo como ebg@ asociado a “un solo crédito” que
presente las caracteristicas de los promedios yntafas considerados. Pero no es ilégico
pensar que si la mayoria de los créditos de estedBan la modalidad de libre inversion
poseen caracteristicas semejantes a las de laacaralizada, tendran indices Z similares y
por ende, riesgos de no-pago homogéneos, que gaontmrlevarian a un monto de
provisiones equivalente al que se obtendria decaplun coeficiente riesgo promedio
estimado al total de la cartera bruta.

De aqui se puede concluir que el riesgo creditieloBanco estudiado seria bajo (menor del
3%). En otras palabras, esta entidad habria expetado una pérdida de $1.696,3 millones
aproximadamente solo en el afio 2010 (resultado wgpiicar la cartera bruta de $68.449
millones por el riesgo calculado de 2,47%), lo qgaivale a hablar de pérdidas adicionales
dado el impago de $504,4 millones (asumiendo gjted#ecolocarse este monto de pérdida a
la tasa de 29,7% anual), lo que suma unas pérdatagmicas totales cercanas a los $2.201
millones.

3.1.5.3 Modificacion del riesgo

El riesgo calculado se modificaria a futuro en reifiée magnitud frente a cada variable
explicativa. La Tabla 12 muestra que los mayorgzattos en el riesgo son a causa de: tasa
de interés (8,55%), costos de transaccion (5,198% sicremento en estos es de 1 millén)
endeudamiento paralelo (3,23%), género (2,69%)ryafiiono, fallos de informacion (0,57%

si la variacion es en miles de pesos).
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Tabla 12: Variacion en la probabilidad de impago

Impacto
Variable Coe%ilente gii B [P(1—P))]
GENE 1,1160380 0,02697149
SECT -0,6378560 -0,01541518
ENDEUP 1,3392880 0,03236681
PLIQ -0,3456720 -0,00835392
PRES -0,0000002 -4,8334E-09
NPER -0,0255430 -0,0006173
TINTP 3,5395250 0,08554034
COST 0,0000019 4,6159E-08
FINF 0,0000024 5,776E-08

Fuente: Elaboracion propia

3.2. Modelo Log — Log
3.2.1. Antecedentes empiricos

La mayor de las veces los analisis de riesgo serbanscrito a la estimaciéon de modelos
logit pues su estructura econométrica permite talel riesgo a partir de los parametros
obtenidos, que al ser significativos, operan adaena de reglas de decisiéon futura siempre y
cuando se mantengan las condiciones del periodméalesis. Sin embargo, los resultados son
obtenidos a partir de créditos individuales, quéish permiten analizar los determinantes
microeconomicos del incumplimiento crediticio, nonsideran de manera explicita el
impacto de las variables macroecondémicas en gaide crédito (excepto la tasa de interés).

Por ello, se decide trabajar un modelo uniecuatiomativariado de series de tiempo
siguiendo la propuesta del Banco de Espafia (aatbritbnetaria), que analiza la sensibilidad
de una variable proxy del riesgo frente a variablgsentorno agregado. Segun lo plantea la
Divisién de regulacion del banco central espafisin ‘perjuicio de que la supervision se
ejerza a nivel de cada entidad individual, trataddaleterminar cual es el perfil de riesgo al
gue se enfrenta el supervisor, no cabe duda quaéardebe prestarse atencion a los aspectos
macroecondémicos que configuran el contexto en el gada entidad desarrolla su politica
crediticia” (Delgado y Saurina, 2004: 4).

En esta direccion, la autoridad monetaria espaggpacifica el siguiente modelo:

Amor, = A(mor,_, — &g — a1pib;_; — aytipo;_y) + B1Apib,_ + BrAtipo, , +
B3D884 + 4,DBAN + fBsAmor;_, + feAmor,_, + U, (35)
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La ecuacion (35) consta de dos partes. Por un kdparametro lambda)X multiplica la
relacién a largo plazo entre las variables, y gov ee encuentra el ajuste a corto plazo. La
ecuacion de largo plazo contiene como variablepdicat una transformacion de la razén de
morosidad de los bancos espafioleadr;) y como variables explicativas el cambio de nivel
en la actividad econdémica (variacion del PIB emigos reales) y el tipo de interés nominal a
corto plazo. En el ajuste a corto plazo, la vaeasidégena aparece rezagada en dos y cuatro
periodos porque existe mucha persistencia en lasitad. Se introduce también una variable
ficticia (DBAN) para tener en cuenta la distorsém la serie de morosidad que provoca la
crisis de una entidad de crédito (Banesto), tomaidealor de 1 durante el periodo de la
manifestacion de la crisis de dicha entidad, y @raaso contrario. Se incluye finalmente
una variable ficticia (D884) que toma valor 1 emw@rto trimestre de 1988 y cero en el resto
de fechas, para reflejar el cambio producido pandarporacion de la informacion sobre la
banca oficial en dicha fecha, con razones de nmasdssustancialmente superiores.

Siguiendo este modelo, para el Banco objeto dasiéh la ciudad de Popayéan, se plantea
una regresion donde su coeficiente periddico déerearvencida en los créditos de libre
inversion, depende del comportamiento del niveact&vidad econdémica local, de la tasa de
interés y de una variable dummy para reflejar ehlma estructural experimentado por la
cartera vencida, a razon de un fallo instituci@naivel de la regulacion como fue la incursion
en la economia local de captadoras ilegales deraimauya estructura de operacion
denominada Esquema Ponzi desencadend desajustek sattor nominal y real de la
economia municip&l. Finalmente el modelo incluye un vector autorrsiye (la cartera
vencida rezagada en el tiempo). Las cifras soresirales y se trabajan en logaritmos. Para
adecuarlo a la realidad local, se ha incluido témba tasa de desempleo, considerando la
propuesta de Gonzalez (2010) en su tesis sobreldmyminantes del riesgo en créditos
comerciales en Colombia.

La tasas de interés y de desempleo se encuentagards en 1 periodo asumiendo que lo
sucedido con estas variables en un trimestre antefluye el comportamiento del indice de
cartera vencida en el momento actual (recuérdesdajaondicion de mora en créditos de
consumo segun la CE 100/95 se consolida luego deli@), mientras que el vector
autorregresivo es de orden 1 dado si una carteladdara morosa en un trimestre y repite en
ese estado 1 trimestre después, se puede entrasiderar como de dudoso recaudo.

Formalmente:

81 El Esquema Ponzise caracteriza por las siguientes condicione®feita de elevados rendimientos a corto
plazo; b) Consecucion de altos beneficios finansigrue no estan bien documentados; c) Estar dirigidn
publico que por lo general no es financieramensparsable; d) Ser promovido por un Unico promotona
Unica empresa (Gomez y Miller, 2009: 14). Se inelagmo determinante de la cartera vencida, en tanthos
clientes del sector bancario solicitaron créditiinade llevarlo como depdsito a tales intermedmnyoobtener
altas utilidades que les permitieran cancelar aadguna sus obligaciones financieras, comprar biehgables
y/o «reinvertir». Sin embargo, con la desapariclénestos estamentos, gran nimero de hogares perdies
fondos pero debieron afrontar los pagos a razdasderéditos solicitados, llegando al impago.
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LCCVEN, = B+ B, CINAE, + B3 LTINTAC,_, + B, EPONZI, + B5s LCCVEN,_; +
Bs LTDESEM,_; + 9, (36)

Donde:

LCCVEN,: Logaritmo del coeficiente trimestral de carteracida del Banco

CINAE,. Comportamiento ciclico del indicador de actividadr@mica local

LTINTAC,_,: Logaritmo de la tasa de interés activa del Banzagada en 1 periodo
EPONZI,;: Variable Dummy con dos categorias donde 1 = Quigbreorredores financieros
no autorizados («Piramides»), 0 = Otro caso

LCCVEN,_;: Logaritmo del coeficiente trimestral de carteracida rezagado en 1 periodo
LTDESEM,_,: Logaritmo de la tasa de desempleo de Popayan aagal periodo

9,: Término aleatorio de error

t: trimestre (Itr-02, 11tr-02, I1Itr-02, IVtr-02, ... tt10)*?

A priori se espera una reaccion positiva de laecartencida frente a todas las variables
explicativas. Solo existe incertidumbre respeciocdmportamiento de la morosidad frente al
ciclo econémico, en tanto que un mayor dinamisnom@aico si bien es garantia de mayores
ingresos para los hogares y por esta via, unaidagyvara que cumplan con sus obligaciones
crediticias, de otra parte también es posible enemento en el riesgo bancario porque de
forma paralela al crecimiento econdmico (segun lentean Veblen y Schumpeter), las
expectativas alcistas de bancos pueden conducia daditud en el otorgamiento de créditos,
incrementandose el incumplimiento dado el inicidadiase depresiva del ciclo econémico.

3.2.2. Informacion usada

Coeficiente de cartera vencida (CCVEN)se consultaron los reportes mensuales del Banco
seleccionado ante la SFC entre enero de 2002 yonaigr2010, obteniendo una serie con 99

datos, y finalmente se calculé un promedio pondeettre cada tres meses, consolidando
una serie definitiva con 33 datos, que muestra caida sistematica desde el 2002, un

comportamiento irregular entre 2006 y 2008, y fimathte un repunte desde inicios del 2009

al superar el umbral del 3% (Grafico 7).

8 E| periodo de estudio definido en este modelo 2202010) se justifica por dos razones: el hechocdgar
con unas directrices en materia de riesgo de oréldide el primer lustro de los afios 2000, y poelszfio 2002
a partir de cuando se encuentran disponibles ettadi financieras regionales, luego de la fusiénla
Superintendencia Bancaria y la de Valores en l&&uendencia Financiera de Colombia en el afio 2005

74



Gréfico 7: Comportamiento de los indices trimestrats de morosidad 2002 — 2010
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Fuente: Elaboracion propia con base en informa@portada a la SFC

Indicador del nivel de actividad econdémica (INAE):dado que Popayan carece de matriz
insumo — producto para estimar el PIB municipalpsscaron variables que capturaran su
comportamiento como lo plantea Lora (2008). Pattiede la metodologia de indicadores
econdmicos lideres propuestos por el estudio dee@gmMiller (2009), se construyé un
indice de actividad econdémica municipal, con ell @gacalculd el comportamiento ciclico
(ver anexo 4) que muestra una fase de auge end2 Y@005; desaceleracion de 2006 a
2007; y finalmente, una leve reactivacion en 2008 gs insostenible en tanto la economia se
deprime hasta mediados del 2009 (Gréfico 8).

Gréfico 8: Comportamiento ciclico de la actividad eonémica de Popayan 2002 — 2010
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Fuente: Elaboracion propia
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Tasa de interés activa (TINTAC):se usaron las tasas efectivas anuales del Banatizeki

en los créditos de libre inversion, las cuales eleli transformarse a tasas con periodicidad
trimestre vencido. En términos generales se en@emia variacion a la baja entre 2002 y
2009 que solo fue interrumpido fuertemente dur2f@¥ y 2008 (Grafico 9).

Grafico 9: Variacion de la tasa de interés de logéditos de consumo 2002 — 2010
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Fuente: Elaboracion propia

Efecto Ponzi (EPONZI): esta variable, muestra de un fallo de la supenvifitanciera, se
construyo asignandole el valor “0” antes del Imestre del 2008, y “1” después de este
periodo cuando, segun el estudio de Gomez y M{R€09), se registra la quiebra de las
captadoras ilegales de dinero en el Cauca.

Tasa de desempleo (TDESEM)se estimd la serie trimestral de desempleo de Ropay
partiendo de los datos oficiales del DANE (disptasbdesde el segundo trimestre de 2006
hasta el primer trimestre de 2010) y la tasa pramegcional entre 2002 y 2010, siguiendo la
metodologia de Chow y Lin (ver anexo 5). Esta sgrésentd una tendencia creciente, pero
desde 2007 estuvo cercana al 20% (Grafico 10).
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Gréfico 10: Tasa estimada de desempleo trimestraleda ciudad de Popayan 2002 — 2010
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Fuente: Elaboracion propia con base en informaeportada a la SFC

3.2.3. Estimacion del modelo y correcciones

Al tratarse de un modelo con series de tiempo,speraba que presentara un problema de
autocorrelacion (relacion entre los residuales mieldelo en el tiempo) que impidiera
determinar el verdadero impacto de las variablgdicativas sobre el indicador de cartera
vencida del Banco al obtenerse parametros sesgsidaanbargo el diagndstico indica que el
modelo no sufre de ese problema. Por lo demas,use pncontrar un modelo bien
comportado en cuanto no presentd multicolinealidaslera, y que a pesar de poseer
heterocedasticidad, fue corregido a través delgaionento de Newey — West (ver anexo 6).
Finalmente, debe destacarse que el modelo preseitegracion, es decir que las series
incluidas (todas integradas de orden 1) se enarenglacionadas de manera significativa a
largo plazo partiendo de la regresion efectuada phperiodo muestral, y que por tanto, la
estimacion efectuada no es una regresion espiaiaa(ver anexo 7).

Los resultados del modelo se muestran en la Tabjade manera detallada en el anexo 8.
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Tabla 13: Resultados modelo Log — Log

Variable Coeficiente B,
C -1,775579*
CINAE 1,822675*
LTINTAC1 0,371447***
EPONZI 0,055075***
AR(1) 0,876511*
LTDESEM1 0,498722*
Estadistico Valor
R? 0,951867
R? ajustado 0,942240
F estadistico 98,87807
Prob (F estadistico 0,000000

Fuente: Calculos propios usando E-Views 6.1.

* Parametro significativo al 1%
** Parametro significativo al 5%
*** Parametro significativo al 10%

3.2.4. Resultados

De acuerdo con los resultados depurados de la T&bke puede afirmar lo siguiente.

El B, estimado (coeficiente tercera fila de la tabla)dadjue si Popayéan supera su tendencia
de crecimiento de largo plazo (fase de auge dé& eiconémico), el coeficiente de cartera
vencida del Banco se incrementara en el presente8@fbo en promedio, dejando constantes
0 en ceteris paribus(CP) otras variables que lo influyan. En otras Ipas el riesgo de
incumplimiento en la cartera de libre inversionlaentidad bancaria analizada, es elastica
frente al crecimiento econdmico.

Esto corrobora la hipétesis institucional sobrefetto adverso que tiene una mayor dinamica
econdmica sobre el cumplimiento en el pago de Héditos, y su explicacion radica en que

una marcada elasticidad del coeficiente de caviemaida frente al crecimiento indica que de

fondo el Banco fue afectado por la inflacion expemtada por la economia local, dado que
(asumiendo todo lo demas constante) la expansidneditos de pago en circulacion (cartera

de libre inversion) habria superado la variaciénlad@roduccion, fomentando dos efectos

adversos: una disminucion en el ingreso real dedosumidores o un alza en las tasas de
interés corrientes, que en conjunto hacen mas psogeal incumplimiento a los clientes.

En este Ultimo punto, el parameffp muestra que si la tasa de interés cobrada a ldgagé
de libre inversion aumenta en 1% en el trimestteram al periodo de analisis, el coeficiente
de cartera vencida lo hace en 0,3714% promedid mmomento actual (CP). Esto indica que
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al ser la cartera vencida inelastica ante el inerémde la tasa de interés activa periddica, de
alguna manera existe posibilidad para que estdaghthancaria pueda adoptar como medida
de politica futura un incremento del costo de léslitos.

Respecto al parametro asociado a la dunfinyse puede afirmar que, con la consabida
«quiebra» de los corredores financieros no autozdambién denominados «piramides», la
cartera vencida como proporcion de la cartera wehlBanco estudiado en los trimestres
posteriores se incrementd en 0,055% promedio (EP)cambio experimentado por el

coeficiente de cartera vencida, si bien no es maycado para esta institucion, se puede
catalogar como un fallo institucional de orden igundo la jerarquia de las instituciones
propuesta por Williamson), que paraddjicamente rabmh el efecto de la regulaciéon

prudencial promovida por la SFC, en tanto que lehra de las «pirdmides» coincide

temporalmente con la promulgacion del modelo dereeicia para la cuantificacion del riesgo
en los créditos de consumo (segundo semestre 08).20

El 35 indica que de registrarse un incremento del imfticale cartera vencida 1 trimestre
antes al periodo de analisis, el riesgo creditpaoa la entidad se incrementa en 0,8765%
promedio (CP). Y finalmente, 8| permite concluir que con un crecimiento de 1%zetasa

de desempleo local, el coeficiente de cartera dandel Banco aumenta como promedio en
0,4987% (CPY.

De alguna forma se podria decir entonces que, ¢rino@stre de alto crecimiento econémico,
el Banco experimenta un incremento medio de 3,68%!laiesgo a razon de este y otros
fendmenos macroecondémicos (suma de los impactodales), o que significaria una
variacion cercana al 14,48% al aflo. En consecuenoissiderando que riesgo de crédito
estimado para el Banco al afio 2010 fue de 2,47%s@eraria que al afio 2011 este fuera de
2,84%. En términos monetarios, teniendo en cuentalg meta de colocaciones en libre
inversion de la entidad para el 2011 es de $70rBilldnes, cartera vencida llegaria a los
$2.009 millones aproximadamente.

8 El desempleo afecta de mayor forma a los cliemessolicitan un crédito ordinario.
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4. UN ESPACIO PARA LA DISERTACION: CONCLUSIONES Y
RECOMENDACIONES ALREDEDOR DEL RIESGO
CREDITICIO BANCARIO

"Si queremos que todo siga como estd, es necepagitodo cambie”
- Giuseppe di Lampedusal Gatopardo.

“Toda situacion riesgosa es incierta, pero puedbdrancertidumbre sin riesgo”
- Bodie y Mertonfinanzas

Considerando las preguntas de investigacion y ldaséren los elementos tedricos expuestos,
el estudio llega a las siguientes conclusionesgmendaciones.

4.1. Conclusiones

»  Los postulados tedricos institucionales y neoingsiitnales son utiles al momento de
analizar el riesgo de crédito de las entidadesdy&@sc Los primeros, porque ponen en
evidencia el surgimiento de riesgo crediticio encfan de variables agregadas como el
ciclo de negocios, la tasa de interés o las midaias de regulacidbn macroecondémica.
Los segundos, porque explican el riesgo como ptodypor un lado, de laelecciéon
adversade los clientes financieros quienes incurrenriesgo moralal solicitar el
crédito, y de otra parte, por la presencia dedalinformacion y costos de transaccion
(cuyas causas pueden ser variadas). De ahi laidedeate analizar lamstitucioneso
«reglas de juego» que el sistema financiero hblesido en esta temética.

»  Como resultado de la investigacion se puede afiquarla principal directriz en cuanto
a la administracion del riesgo es la CE 100/95ardirpde la cual la Superintendencia
Financiera de Colombia propuso pautas generalegmaplicadas por cada instituciéon
de crédito, entre estas la necesidad de cuantdlaa@sgo a través de modelos internos,
siendo este el punto el mas importante dentro degialacion. No obstante, Bancos
como el estudiado no han aplicado mediciones esizal en esta materia.

» Dada la inexistencia de aplicaciones empiricas paaatificar el riesgo a nivel local, se
estimo un modelo tipo logit para un Banco repredamt de la ciudad de Popayan que
permiti6 demostrar como su linea de crédito deelibrwersion es libre de riesgo o de
nivel «A» al encontrarse una probabilidad promed& incumplimiento severo de
2,47% (de modo tal que las provisiones deberamisam orden semejante), y cuyos
determinantes microeconémicos (signo del impactganéntesis) son: el género del
solicitante (+), el sector econdmico al que perteng) , si posee o no endeudamiento
paralelo (+), el periodo de liquidez experimentado cada acreditado (-), el monto del
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4.2.

crédito (-), su plazo (-), tasa de interés periddic), el valor exigido por el Banco (+) y
los fallos de informacién que se generan en elrddkade la transaccion (+). Sin
embargo, de todos estos, se encontrd que el may@mniento en el riesgo se da a razén
de la tasa de interés (8,55%), los costos de tramsa (5,19%), el endeudamiento
paralelo (3,23%), el género del solicitante (2,69%)s fallos de informacion (0,57%).
En sintesis, el riesgo de este Banco es explicadegriables propias del solicitante y
del contrato de credito, y en alguna medida lasodie neo-institucional.

Con el modelo doble logaritmico con series de tiersg logré demostrar la evolucion

del indice de cartera vencida de esta institucidreleperiodo 2002 — 2010 se puede
explicar también por factores macroecondmicos. @amente se comprobé que ha
crecido de forma elastica (Elasticidad = 1,82) tleea ciclo econdmico estimado para
Popayan corroborando la hipdtesis institucionalo pambién se comprob6 que ha
aumentado de manera inelastica ante otras variable® la tasa de interés activa
(Elasticidad = 0,37), la tasa de desempleo (Eldsiic= 0,49) y sus valores observados
un trimestre antes (Elasticidad = 0,87). Finalmesgtgopuede concluir con este modelo
gue la serie de cartera vencida ha presentado mbicadesde el tercer trimestre del

2008 a razén de la desaparicion de las denominguedmides», siendo este ultimo

hallazgo prueba de un fallo de la supervision fomena, neutralizador de las directrices
propuestas por la SFC.

Recomendaciones

Es necesario corroborar la presencia de riesgoededrhs carteras de crédito
(hipotecaria, microcrédito y comercial, incluso la&sa el comportamiento de otros
productos financieros como son las tarjetas deito)édh fin de tener un panorama
mucho mas amplio en esta materia. En este sestdia, relevante estudiar el riesgo en
los créditos hipotecarios, que cuentan con unaslBgdén mas controversial en lo
referente al esquema de capitalizacion de intefesesl marco de la Ley 546 de 1999 y
demas sentencias relacionadas C-383/99, C-700/44,709, C-955/00, C-1140/00).
De igual forma, analizar el microcrédito a razohidgulso dado a este segmento de
cartera en el pasado reciente por la politica pahlde apoyo a la pequefia y mediana
empresa (Ley 590 de 2000). Adicionalmente se seigiemestigar acerca de la relacion
entre la cartera comercial de este Banco y losesax de emprendimiento en el
municipio de Popayéan, teniendo en cuenta que efritd Doing Bussines del Banco
Mundial (2010) ubica a la capital caucana comod@wa mejor ciudad con mayores
facilidades para hacer negocios en Colombia.

Se requiere mejorar la recoleccion de informacifin de aplicar diferentes mediciones
estadisticas. Si bien se ha dado un paso importamtelos reportes perioédicos de
obligatoria rendicion a la SFC, las mediciones smico se desarrollan siempre de
manera centralizada o con acceso restringido. Btar Wa se hace un llamado a
construir bases de datos para ser usadas en taaddn de diagnésticos regionales de
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divulgacién publica, sin que ello genere problemasompetencia, antes bien, brinde
mayor claridad sobre la coyuntura econémica y syicaciones en el tiempo.

En el proceso de seleccion de los acreditadoslse prestar atencidon a variables como
género, sector econdmico y endeudamiento paraeltanto se pudo comprobar que su
combinacion puede conllevar al incumplimiento sever

En conocimiento que el riesgo de crédito dependtaltes en la informacidn, que en
altimas incrementan los costos transaccionalerea obligatorio emprender acciones
para minimizar los costos asociados a este probilestitucional, maxime si se tiene en
cuenta, como lo manifiesta Afanador (2010), quebo¥ de los colombianos no tiene
claridad sobre los procedimientos bancarios. Esemmencia, es importante desarrollar
procesos de “educacion financiera” que brindenaneientas para que los usuarios
puedan tomar mejores decisiones en términos densassidades, expectativas y
posibilidades economicas. Asi, a nivel de la edtidancaria se pueden usar medios de
comunicacion para transmitir informacion relacicmambn sus créditos, pero en una
escala mayor, se podria motivar el interés potdosas crediticios (generar un cambio
institucional a nivel del comportamiento financieaotravés de la inclusion de temas de
banca y finanzas en los contenidos curricularela d&lucacion superior, asi como en
las capacitaciones laborales de las empresas,qiedoomo lo advierte Fogafin (2010),
“las personas educadas financieramente se preparanel futuro, saben que deben
tener un fondo de emergencia y que su prudenciaaaria de endeudamiento debe
tener una pauta” (Editorial Diario Portafolio, febw 23 de 2010).

Aunque los modelos estimados sugieren el hechemkr bajas tasas de interés para
atenuar el riesgo de crédito, estudios recientananria financiera como los de Borio

y Zhu (2008) y Gambacorta (2009) muestran que &lida remedial puede constituir

un factor determinante para el incremento del aegcrédito. Segun los mencionados
autores, reducciones en la tasa de interés pueddievar a un incremento del valor

presente neto de los flujos de ingresos futurosl @icio de los activos, y en dltimas, a
una excesiva confianza tanto en los clientes fieaoge como en las entidades de
crédito, lo que las hace mas propensas a asursgosesobre una base ilusoria de
estabilidad. Ante tal panorama, se recomienda at®&ajo analisis prudencia en el

manejo de la tasa de interés, para que esta na eagniveles por debajo de los

optimos, generando cambios subitos en las expexsatie los agentes economicos,
pero tampoco desbordamientos al alza que empearsiiuacion de riesgo. En esta

direccion, es importante sopesar el manejo deasastde interés de corto y mediano
plazo frente al comportamiento de los preciosegskabilidad econémica municipal.

Se sugiere un mayor control en la asignacion dditorgpara que el surgimiento de
corredores financieros tipo «piramides» no afeatesdstenibilidad bancaria. En este
proceso, es importante que el Banco preste ateadi@s condiciones econdmicas de la
ciudad a través del monitoreo de indicadores cdmmivel de actividad econdmica y la
tasa de desempleo.
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ANEXOS

Anexo 1: Resultados de las aproximaciones sucesivas

La significancia individual de los parametros sdinde como una regla practica, por la
probabilidad asociada a cada paraniétr®i esta es igual o menor al 5%, el parametro es
significativo, incluso se tolera hasta una probdhd de error cercana al 10%. A nivel
conjunto, todas las regresoras son significativés grobabilidad del estadistico de razén de
verosimilitud (LR) es inferior al 5%. Se debe ampsén embargo, que alguna variable resulté
no significativa individualmente durante algin maoiaoe del procedimiento, pero no se
eliminé en tanto el Rde McFadden seguia un comportamiento crecieni@s griterios de
informacion una disminucion progresiva. En el modglfinalmente se puede comprobar que
todas las regresoras son significativas e impasapdra explicar el riesgo de impago.

Submodelo 1

Variable Coeficiente Estadistico Z| Probabilidad
C -1,318748 -12,34112 0,0000
GENE 0,865427 6,554843 0,0000
Estadistico Valor Criterio de inf. Valor
R? de McFadden 0,029717 Akaike 1,208366
Estadistico LR 45,24993 Schwarz 1,216704
Prob (Estadistico LR) 0,000000 Hannan-Quinn 1,211504
Fuente: Calculos propios usando E-Views 6.1
Submodelo 2
Variable Coeficiente Estadistico Z| Probabilidad
C 0,658491 2,732756 0,0063
GENE 0,355443 2,358705 0,0183
SECT -0,739204 -8,695215 0,0000
Estadistico Valor Criterio de inf. Valor
R? de McFadden 0,109346 Akaike 1,111096
Estadistico LR 166,5026 Schwarz 1,123604
Prob (Estadistico LR) 0,000000 Hannan-Quinn 1,115803

Fuente: Calculos propios usando E-Views 6.1

8 Se hace referencia a la méaxima probabilidad deetemel Error de tipo | o también denominado Etipo
Alfa, es decir, de rechazar una hipétesis nulagtie plantea la no significancia del pardmetravesio) siendo
esta verdadera (en la poblacién).
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Submodelo 3

Variable Coeficiente Estadistico Z| Probabilidad
C 0,582890 2,461120 0,0139
GENE 0,343734 2,264812 0,0235
SECT -0,743498 -9,015727 0,0000
ENDEUP 0,763314 3,978323 0,0001
Estadistico Valor Criterio de inf. Valor
R? de McFadden 0,118669 Akaike 1,101148
Estadistico LR 180,6986 Schwarz 1,11782"
Prob (Estadistico LR) 0,000000 Hannan-Quinn 1,107424
Fuente: Calculos propios usando E-Views 6.1
Submodelo 4
Variable Coeficiente Estadistico Z| Probabilidad
C 0,732291 3,086972 0,0020
GENE 0,377894 2,463371 0,0138
SECT -0,716299 -8,630817 0,0000
ENDEUP 0,756057 3,882210 0,0001
PLIQ -0,135852 -2,205634 0,0274
Estadistico Valor Criterio de inf. Valor
R? de McFadden 0,121952 Akaike 1,098703
Estadistico LR 185,6966 Schwarz 1,119544
Prob (Estadistico LR) 0,000000 Hannan-Quinn 1,106547
Fuente: Calculos propios usando E-Views 6.1
Submodelo 5
Variable Coeficiente Estadistico Z| Probabilidad
C 1,696511 6,219942 0,0000
GENE 0,334949 2,107728 0,0351
SECT -0,640836 -8,335065 0,0000
ENDEUP 0,291128 1,477512 0,1395
PLIQ -0,157122 -2,497380 0,0125
PRES -9,22E-08 -7,568034 0,0000
Estadistico Valor Criterio de inf. Valor
R? de McFadden 0,167499 Akaike 1,043764
Estadistico LR 255,0518 Schwarz 1,06878(
Prob (Estadistico LR) 0,000000 Hannan-Quinn 1,053177

Fuente: Calculos propios usando E-Views 6.1
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Submodelo 6

Variable Coeficiente Estadistico Z| Probabilidad
C 4,337244 8,586501 0,0000
GENE 0,319178 1,981620 0,0475
SECT -0,653057 -9,928172 0,0000
ENDEUP -0,17724 -0,827693 0,4078
PLIQ -0,145791 -2,218695 0,0265
PRES -4,96E-08 -3,946315 0,0001
NPER -0,052885 -6,895379 0,0000
Estadistico Valor Criterio de inf. Valor
R? de McFadden 0,205396 Akaike 0,998327
Estadistico LR 312,7578 Schwarz 1,027512
Prob (Estadistico LR) 0,000000 Hannan-Quinn 1,009309
Fuente: Calculos propios usando E-Views 6.1
Submodelo 7
Variable Coeficiente Estadistico Z| Probabilidad
C 2,084039 2,261937 0,0237
GENE 0,342570 2,099878 0,0357
SECT -0,668722 -9,894834 0,0000
ENDEUP -0,198199 -0,916839 0,3592
PLIQ -0,176802 -2,669448 0,0076
PRES -4,92E-08 -3,912470 0,0001
NPER -0,049387 -6,303224 0,0000
TINTP 1,177211 3,244923 0,0012
Estadistico Valor Criterio de inf. Valor
R? de McFadden 0,212356 Akaike 0,991314
Estadistico LR 323,3558 Schwarz 1,024669
Prob (Estadistico LR) 0,000000 Hannan-Quinn 1,003865

Fuente: Calculos propios usando E-Views 6.1

85



Submodelo 8

Variable Coeficiente Estadistico Z| Probabilidad
C -5,5665797 -3,593393 0,0003
GENE 1,104988 4,431758 0,0000
SECT -0,624159 -7,341574 0,0000
ENDEUP 1,350797 5,602177 0,0000
PLIQ -0,309268 -3,223994 0,0013
PRES -1,60E-07 -5,286917 0,0000
NPER -0,027689 -3,085118 0,0020
TINTP 3,514536 4,941884 0,0000
COST 1,28E-06 9,754466 0,0000
Estadistico Valor Criterio de inf. Valor
R* de McFadden 0,652209 Akaike 0,446642
Estadistico LR 993,1230 Schwarz 0,4841664
Prob (Estadistico LR) 0,000000 Hannan-Quinn 0,460762
Fuente: Calculos propios usando E-Views 6.1
Submodelo 9
Variable Coeficiente Estadistico Z| Probabilidad
C -5,689845 -3,556303 0,0004
GENE 1,116038 4,137191 0,0000
SECT -0,637856 -6,845470 0,0000
ENDEUP 1,339288 5,261944 0,0000
PLIQ -0,345672 -3,258111 0,0011
PRES -2,00E-07 -5,526928 0,0000
NPER -0,025543 -2,756274 0,0058
TINTP 3,539525 4,653469 0,0000
COST 1,91E-06 1,044689 0,0000
FINF 2,39E-06 5,542602 0,0000
Estadistico Valor Criterio de inf. Valor
R* de McFadden 0,681051 Akaike 0,412451
Estadistico LR 1037,042 Schwarz 0,454144
Prob (Estadistico LR) 0,000000 Hannan-Quinn 0,428140

Fuente: Calculos propios usando E-Views 6.1

Anexo 2: Test de Hosmer — Lemeshow para el modelaygit

El contraste de Hosmer — Lemeshow consiste enzasatiomparaciones entre el valor
estimado y el observado por grupos. Para ello bsergaciones se segmentanJegrupos
(generalmente 10, sin embargo en este caso sevida én solo 3 en tanto se habla de un
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logit binomial y no multinomial) dividiendo el regalo de la probabilidad en deciles de
riesgo (la probabilidad de ocurrencia del fenomieasta 1). Cada uno de los grupos contiene
n; observaciones, y en cada uno dellgsupos se define:

: suma de los valores 1 en cada uno de los grupos

Y;
P: media de los valores predichos en cada grupo.

A partir de esta informacién se construye una tal@lacontingencia a través de la que se
compara tanto la distribucion de ocurrencia, comalé no — ocurrencia prevista por la
ecuacion y los valores realmente observados. Etrasie se realiza comparando las
frecuencias observadas y esperadas a través dmllocalel estadistico de Hosmer —
Lemeshow:

J (;-nP)?

HL = Yjets map,)

El HL sigue una distribucién Chi-cuadrado cd grados de libertad, por lo que valores
inferiores del estadistico calculado respecto@ide indicaran un buen ajuste del modelo, o
de forma equivalente, cuando la probabilidad asacial HL supera el umbral definido

(generalmente de 0,05) y tiende a 1. Como se peedenciar en la Tabla Anexo 2.1., la
capacidad predictiva del modelo logit o credit scgmodelo 11) es buena en tanto la
probabilidad del estadistico HL supera el 0,05d@8,0917).

Tabla Anexo 2.1. Evaluacién de la bondad de ajusteprediccion del modelo logit

Dep=0 Dep=1 Total H-L
CuantilO Inferior |Superior | Observado| Estimado | Observado| Estimado| Obs. Valor
1 7,00E-05| 0,0186 404 406 4 2 408 1,04190
2 0,0186 0,3139 377 370 32 39 409 1,31742
3 0,3139 1 62 672 347 342 409 0,48504
TOTAL 843 843 383 383 1226 2,84436
Estadistico H-L 2,84436 Prob. Chi-Cuadrado (1) 0,0917

CAgrupacion basada en riesgo previsto
Fuente: Calculos propios usando E-Views 6.1.

Anexo 3: Andlisis de multicolinealidad en el modeltogit
En el modelo logit se encontré un nivel de multreedlidad no severa, es decir, niveles de
correlacion entre regresoras que no son criticesu&dese que la significancia estadistica de

una correlacion se evalla por el siguiente estadide prueba:
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. _ Pl VT -2

= ~t(r-2)

\/1 - (P(Cv Ci))z

Dondet* es el estadistico de prueltg; (p(ci,G) representa el coeficiente de correlacion entre
las variables ej, yT es el nimero de datos de la muestra. Ahora hiee, &sume un nivel
de significancia del 5% se puede implementar ldar@gactica “2-t”, y en consecuencia
cuandot*=2, la correlaciorp(ci,g) es estadisticamente significativa si su valor alieobs
igual o mayor que 0,27 de acuerdo a la formula esjau Aproximando al decimal més
cercano, se habla de asociaciones lineales fuepadir de 0,3

Segun la Tabla Anexo 3.1., existe multicolinealida el modelo, dado que algunas
regresoras estan relacionadas (género y sectodmomm endeudamiento paralelo y plazo del
crédito, préstamo y plazo, costos de transaccifallgs de informacion). Sin embargo este
problema puede obviarse en tanto que “un coefieiel@ correlacion de orden cero se
considera alto cuando es superior a 0,8 siendmmesgola multicolinealidad un problema
grave” (Gujarati, 2004: 345).

De otro lado, este fendmeno no afecta los estineaden la medida que el logit presenta un
coeficiente de bondad de ajusté RicFadden elevado y unos pardmetros estimados
significativos individual y conjuntamente, siendstee uno de los casos en las cuales la
multicolinealidad no representa un problema, pague el propdsito del analisis de regresion
no es solo la descripcion sino la prediccion deal@able explicada.

Tabla Anexo 3.1: Matriz de correlaciones simples pa andlisis de multicolinealidad en
el modelo logit

GENE | SECT | ENDEUP | PLIQ |PRES|NPER |TINTP | COST | FINF
GENE | 1,000
SECT |-0,333| 1,000

ENDEUP| 0,018 | 0,095 1,000
PLIQ 0,047| 0,117, -0,040| 1,000
PRES |-0,133| 0,126 -0,279 | 0,010 1,000
NPER |-0,066|-0,006] -0,381 | 0,066{ 0,507| 1,000
TINTP | -0,027| 0,046 0,077 | 0,098-0,099|-0,193| 1,000
COST |-0,004|-0,198 -0,151 | -0,0750,027| -0,05Q -0,099| 1,000
FINF 0,048| 0,059 0,113] 0,05#0,024| 0,014| 0,080|-0,714|1,000

Fuente: Elaboracién propia usando E-Views 6.1.
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Anexo 4: Método de construccion del indicador de éwidad econémica local

En la construccion del indicador de actividad eooicd, se incluyeron 9 variables con
periodicidad trimestral: indice de costos de cawmsion de vivienda Popayan, numero
promedio de pasajeros transportados Popayan, despic cemento del Cauca, sacrificio
promedio de ganado bovino en Popayan, cartera dsuowm neta, depdsito en cuentas
corrientes, de ahorro y certificados de depoésitddérmino (CDT a 90 dias) de la ciudad y
consumo local de energia. La matriz denotada Xtagida con cada variable, (dimension

n x p, donde “n” es el n-ésimo periodo bajo amgligi“p” es la p-ésima variable) recibe el
nombre de matriz de informacion. Siguiendo la metimgia denominadainalisis de
Componentes Principale§ACP), a esta base de datos le fue calculado wtovele
eigenvalores, dado que tal procedimiento garamizextraer solo la informacion relevante
para el analisfS. El producto matricial de X por el eigenvector stitnye el vector columna
del indicador de actividad econémica (Tabla Anexo)4

Una vez obtenida esta serie, fue transformada aritogps y con ella se calcul6 el
comportamiento ciclico como la diferencia entrevadbr observado y su tendencia de largo
plazo. Esta Ultima se estimd a través del filtroHimrick — Prescott que, de acuerdo con
Gomez y Miller (2009) y GOmez (2010) propone mirzanila siguiente funcion:

n n
Min Z Y, = T2 + A Z (AY, — AT,)?
t=1 t=2
Donde la serie Yes la serie bajo analisis; &s la tendencia; (¥ T;) se conoce como el
residuo ciclico, el cual es una estimacion de lakinaciéon del componente ciclico y el
componente irregular de la serie, y el segundoibtérras una aproximacion de la segunda
derivada de la tendencia en el periad&n esta expresion entonces se desea minimizar el
error ciclico y la diferencia (derivada) tendencigl parametroA es un parametro de
suavizacion que asume un valor superior a cerau&l pondera a estas dos expresiones.
Hodrick y Prescott recomiendak= 14400 para datos mensualds; 1600 para datos
trimestrales, yA=100 para datos anuales En esta investigacion&Ga=i600, dado que el
indicador tenia una periodicidad trimestral.

% para estudiar las relaciones que se presentanperdriables correlacionadas (que miden informaci@min)

se puede transformar el conjunto original de vég®len otro conjunto de nuevas variables no caimriadas
entre si (que no tenga repeticion o redundancidaeimformacion), llamado conjunto de componentes
principales. Las nuevas variables son combinacitineales de las anteriores y se van construyeadarsel
orden de importancia en cuanto a la variabilidddl tgue recogen de la muestra. De modo ideal, gumiscan

m < pvariables que sean combinaciones lineales de deiginales y que estén incorrelacionadas, recogida
mayor parte de la informacion o variabilidad de tizos (Marin Diazaraque, 2008, Citado por Zulugga
Trochez, 2011).
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Tabla Anexo 4.1: Informacion y estimacion del indie de actividad economica para
Popayan

MATRIZ DE INFORMACION (X) * EV = IND ICADOR
122,20 89460 | 7242| 49758 45688 | 75765 110372194147|60181268 |0,00494 413749119
123,17| 94586 | 7896| 52958046271 | 86315 98631 2137%62413613 |0,02760 429106951
123,83| 100005 9200 | 533353 49123 | 84201| 105060225585| 64372542 |0,04502 442579941
124,98| 105735| 9934 | 562793 37434 | 115022 106956| 212940| 67076303 | 0,06748 461150683
130,46| 111794| 7706 | 522647 38347 | 94078 10057B242519| 68630354 |0,16565 471847141
132,73 134567| 7774 | 549473 39123 | 103843 104579| 235357| 71026995 | 0,31528 488310638
133,66| 152084| 9729 | 54272 41006 | 89150, 106735253884| 71791276/ | 0,40899 493577945
134,18| 155818| 9603 | 516554 44970 | 136728 101358| 226514| 73452797 | 1,09541 504973797
138,83| 127768| 8816 | 626141 47424 | 87431 100999264593| 75421811 | 6,86964 518533229
142,07| 92232 | 7864| 64382650920 | 93855| 102691277695 79607667| 547306354
142,14 88860 | 9110| 69328553889 | 93876/ 100502265195| 80696513 554775547
141,76| 127223| 9863 | 711809 57596 | 137167 103256| 273181| 78276268 538175817
143,17| 155399| 12682| 649470 61258 | 97948| 99418 3018428557699 540123914
146,15| 131020 11276| 734041 65084 | 104012 95464 | 330991 80908275 556309348
146,50| 165305| 13438| 776427 70944 | 99308| 95314 3299280279932 551995024
146,98| 147360| 14147| 763133| 84047 | 145899 100828| 271517| 80368570 552557707
149,39( 141305| 11566| 727837 91263 | 110828 103560| 314540| 80214541 551535301
150,84| 140990| 12049| 725963| 87314 | 117885 101248| 350454| 81334514 559268965
153,22| 384037| 15065| 743237 96090 | 12320% 114019| 354653| 81206087 558407679
153,80| 463813| 12245| 743780| 101741| 154903| 114083| 343979| 81704018 561829656
159,57| 422675| 12237| 710950| 113844| 130370| 116199| 367613| 81006381 557054821
161,07| 430773| 11936| 761834| 127484| 137353| 118716| 374615| 82503807 567358398
161,43| 450492| 11318| 763683| 135309| 162032| 125552| 358951| 82774105 569210603
162,67| 447402| 12548| 769447| 142085| 163299| 125109| 380128| 83645106 575218959
167,11| 416061| 10016| 803199| 145294 132973| 134301| 412089| 81059240 557486035
169,84| 365693| 10431| 814693| 155368 131284| 139807| 375821| 79679022 547967503
172,24| 400144| 10636| 819678| 168627| 115282| 142215| 332987| 80546481 553879146
170,87| 386568| 11472| 801526| 168439| 148857| 139767| 371325| 82347602 566302179
172,97| 352330| 10298| 816299| 171148| 156456| 148425| 399781| 81148480 558102200
172,98| 367803| 10507| 831345| 169773| 160295| 139858| 401537| 82791454 569389691
173,30| 387144| 10641| 846668| 183669| 170402| 134826| 379680| 85465577 587741007
173,02| 396686| 10777| 862274| 187342| 178785| 124127| 421737| 88391823 607889527
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Anexo 5: Método de trimestralizacién de Chow y Lin

Este método se emplea para transformar seriesesnaal trimestrales o viceversa. En este
caso se emplea para hallar con variables proxestirales, una serie trimestral no disponible.
Sus pasos son los siguientes:

a) Se parte de dos 0 mas series anuales con unaakécion.

b) Se estima una regresion a través de Minimos Cuasl@dneralizados (MCG).

c) Para garantizar una buena bondad de ajuste, loe®rson sometidos a pruebas de
heterocedasticidad y autocorrelacion.

d) Usando los valores observados trimestrales de la(@esora(s) se obtienen los
valores estimados trimestrales de la variable diéipate.

Anexo 6: Diagnostico de problemas economeétricos ehmodelo Log — Log.
El problema de autocorrelacion pudo descartarsgnsegl diagndstico de Breusch — Godfrey
(BG) dado que el estadistico BG calculado (0,9606)inferior al estadistico Chi-cuadrado

de tabla %) con 2 grados de libertad (5,99), mientras qup-salor fue de superior a 0,05 y
tendiente a la unidad (0,6185). Igual sucedi6é d@stdistico F (Tabla Anexo 6.1)

Tabla Anexo 5.1: Prueba de Breusch y Godfrey paraidgnostico de autocorrelacion

Estadistico Valor
F — Estadistico 0,367772
Prob. F — Estadistico (2, 2P) 0,696273
BG, 0,960663
Prob. Chi-cuadrado (2) 0,618578

Fuente: Calculos propios usando E-Views 6.1.
Prueba efectuada con dos rezagos

De otra parte se encontré que el modelo no era beddstico porque de acuerdo con el Test
de White, el p-valor asociado al estadistico det&/balculado no alcanz6 a superar el 5%
(Tabla Anexo 6.2). De ahi que se debiera aplicaéisenétodo de minimos cuadrados
ponderados factibles que garantiza un estimadaistente de la varianza de los parametros.
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Tabla Anexo 6.2: Test de White para diagnéstico deeterocedasticidad

Estadistico Valor
F — Estadistico 3,845077
Prob. F — Estadistico (5, 24) 0,05404
White, (observaciones * £ 23,13268
Prob. Chi-cuadrado (5) 0,40111

Fuente: Calculos propios usando E-Views 6.1.
Prueba efectuada sin productos cruzados

Finalmente, no se encontrd multicolinealidad seeerao lo muestra la matriz (Tabla Anexo
6.3.) en tanto los coeficientes de correlacién Emsfueron interiores a 0,8. Solo se pudieron
evidenciar niveles de asociacion entre el logaritteda tasa de desempleo y las variables de
ciclo econémico y logaritmo de la tasa de integZmgada en 1 periodo que sin embargo no
revisten gravedad.

Tabla Anexo 6.3: Matriz de correlaciones simples pa andlisis de multicolinealidad en
el modelo Log — Log

CINAE LTINTAC1 |LTDESEM1 | EPONZI
CINAE 1,000000
LTINTAC1 0,038744 1,000000
LTDESEM1 | -0,318941 | -0,464540 1,000000
EPONZI -0,110471 -0,246929 0,294936 1,00000

Fuente: Calculos propios usando E-Views 6.1.

Anexo 7: Andlisis de cointegracion para el modelodg — Log

Se pudo demostrar a través de un analisis de goatién efectuado bajo el test de Dickey —
Fuller aumentado (ADF por sus siglas en inglés) laseseries continuas incluidas en el
modelo (todas integradas de orden 1, es decir guestacionarias cuando se diferencian 1
vez), se encuentran relacionadas de manera sajivfica largo plazo, dado que los residuales
del modelo son estacionarios pero en niveles (e, & ninguna diferenciacion) como lo
indica que el hecho que el estadistico ADF calauladperara (en valor absoluto) a los
valores criticos a los niveles de significancia 8l 5% y 10% (Tabla Anexo 7.1). Con esto
se verifica que los resultados obtenidos en el toddeg — Log son confiables y que si bien
las series a corto plazo siguen senderos aleatarlasgjo plazo se encuentran relacionadas.
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Test estadistico ADF -4,381907
Valor critico al 1% -3,675242
Valor critico al 5% -2,966454

Valor critico al 10 % -2,622013

Fuente: Calculos propios usando E-Views 6.1.

Anexo 8: Resultados detallados del modelo Log — Log

Variable Coeficiente t-estadistico p-valor
C -1,775579 -2,77216 0,0104
CINAE 1,822675 4,05881 0,0004
LTINTAC1 0,371447 1,90581 0,0682
EPONZI 0,055075 1,88951 0,0705
AR(1) 0,876511 1,69222 0,0000
LTDESEM1 0,498722 4,12977 0,0004
Estadistico Valor Estadistico Valor
R® 0,951867 F — stadistico 98,8780
R? Ajustado 0,942240 Prob (F — estadisticp) 0,000(¢

Fuente: Calculos propios usando E-Views 6.1

Tabla Anexo 6.1: Test de Dickey — Fuller Aumentadpara andlisis de cointegracion
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