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En este articulo se estima la probabilidad de incumplimiento para las firmas que
tienen obligaciones contractuales con una entidad financiera colombiana entre
2009 y 2014. A través de un modelo logistico ordinal generalizado se encontrd que
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la probabilidad de incumplimiento estd asociada a las variables financieras liqui-
dez, endeudamiento, rentabilidad y eficiencia. También se incorporé una variable
de comportamiento, dos dicotémicas asociadas al tamafio de las firmas y una para
el crecimiento econémico del pais. Ademas, se verificé el supuesto de lineas para-
lelas. Los resultados son previsibles y acordes con la teorfa econdmica de riesgo.

Palabras clave: riesgo de crédito, logit ordenado generalizado, probabilidad de
incumplimiento, crecimiento econémico.
JEL: C35, D21, G21.

Castro, D. A., & Pérez y Soto, A. (2017). Estimation of the probability of non-
compliance with a Colombian financial company by enterprises in the eco-
nomic, industrial, and commercial sectors between 2009 and 2014. Cuadernos
de Economia, 36(71), 293-319.

In this paper, we estimated the probability of non-compliance for enterprises that
have contractual obligations with a Colombian financial company between 2009
and 2014. Using a generalized logistical ordinal model, we found that the proba-
bility of non-compliance is related to financial variables such as: liquidity, indebt-
edness, profitability, and efficacy. We also included a behavioural variable, two
dichotomous variables associated with the size of the companies, and another vari-
able for Colombia’s economic growth. We verify the premise of parallel lines. The
results are predictable and correspond to the economic theory of risk.

Keywords: Credit risk, generalized ordered logit, non-compliance probability,
economic growth.
JEL: C35, D21, G21.

Castro, D. A., & Pérez y Soto, A. (2017). Estimation de la probabilité d’inac-
complissement pour les entreprises du secteur économique industriel et com-
mercial dans un organisme financier colombien entre les années 2009 et 2014.
Cuadernos de Economia, 36(71), 293-319.

Dans cet article nous évaluons la probabilité d’inaccomplissement pour les entre-
prises qui ont des obligations contractuelles avec un organisme financier colom-
bien entre 2009 et 2014. A travers un modele logistique ordinal généralisé nous
trouvons que la probabilité d’inaccomplissement est associée aux variables finan-
cieres de liquidité, rentabilité et efficience. A également été incorporée une variable
de comportement, deux points dichotomiques associés a la taille des entreprises et
une pour la croissance économique du pays. En outre, nous avons vérifié le bud-
get des lignes paralleles. Les résultats sont prévisibles et en accord avec la théo-
rie économique de risque.

Mots-clés : Risque de crédit, logit ordonné généralisé, probabilité d’inaccomplis-

sement, croissance économique.
JEL : C35, D21, G21.
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Castro, D. A., & Pérez y Soto, A. (2017). Estimado da probabilidade de
inadimpléncia para as firmas do setor econdmico industrial e comercial em
uma entidade financeira colombiana entre os anos 2009 e 2014. Cuadernos de
Economia, 36(71), 293-319.

Neste artigo estima- se a probabilidade de inadimpléncia para as firmas que t€ém
obrigagdes contratuais com uma entidade financeira colombiana entre 2009 e
2014. Através de um modelo logistico ordinal generalizado, encontrou-se que a
probabilidade de inadimpléncia estd associada as varidveis financeiras liquidez,
endividamento, rentabilidade e eficiéncia. Também, foi incorporada uma varia-
vel de comportamento, duas dicotdmicas associadas ao tamanho das firmas e uma
para o crescimento econdmico do pais. Além do mais, foi verificado o suposto de
linhas paralelas. Os resultados sdo previsiveis e consoantes com a teoria econo-
mica de risco.

Palavras-chave: Risco de crédito, logit ordenado generalizado, probabilidade de
inadimpléncia, crescimento econdmico.
JEL: C35, D21, G21.
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INTRODUCCION

El andlisis de los diferentes tipos de riesgo que afronta el sistema financiero (SF)
colombiano es de vital importancia para la sostenibilidad del mismo y para el desa-
rrollo de una economia. En el caso del riesgo de crédito, es de vital importancia
estimar la probabilidad de que las empresas que tienen obligaciones contractuales
con los bancos incumplan con los pagos durante un determinado periodo. Segin
la Circular Externa 011 de 2002 de la Superintendencia Financiera de Colombia
(SFC), esté definido como “la posibilidad de que una entidad incurra en pérdidas
y se disminuya el valor de sus activos, como consecuencia de que sus deudores
fallen en el cumplimiento oportuno o cumplan imperfectamente los contratos de
crédito” (p. 1).

El SF desempeifia un papel clave y opera como un intermediario entre las personas
naturales e instituciones que disponen de suficiente dinero y aquellas que requieren
de recursos monetarios suficientes para ejecutar proyectos de inversion en el mer-
cadoy asiimpulsarla actividad econémica. Ademas, el SF se puede considerar como
tradicional al focalizar sus funciones de intermediacidn en cartera e inversiones;
esto hace que el riesgo de crédito sea muy importante, especialmente para la cartera
comercial, puesto que la institucién financiera analizada en la presente investiga-
cién tiene en el SF el 53% en 2014 del total de la cartera de créditos comerciales.

Una de las funciones de intermediacién que cumple el sistema monetario en una
economia, es recibir los excedentes de liquidez de los agentes superavitarios y
que los coloca en forma de contratos de crédito a los agentes deficitarios, lo cual
involucra riesgos, en especial el riesgo crediticio. Si este tipo de riesgo se llega a
materializar, puede ser resultado de una crisis financiera, que deriva en pérdidas
econdmicas. El papel de los agentes intermediarios es importante en economias
como la colombiana, en el que el mercado financiero depende principalmente del
bancario, tal como lo sefiala un estudio realizado por el Banco Interamericano de
Desarrollo (BID, 2005), en el que sostiene: “(...) los paises desarrollados cuentan
con los mercados financieros més desarrollados en todas sus dimensiones y poseen
mercados de capital que pueden complementar y en algunos casos sustituir al cré-
dito bancario” (p. 4); mientras que los paises en vias de desarrollo se han carac-
terizado por no tener un nivel de actividad econémica lo suficientemente alto. La
mayoria de los activos colocados en el SF colombiano, se debe, principalmente,
a los establecimientos de crédito; esto hace que las firmas recurran a este tipo de
instituciones para obtener recursos monetarios y asi poder desarrollar proyectos
de inversion en el mercado.

Por lo descrito anteriormente, el riesgo crediticio es uno de los mds importan-
tes que enfrenta el SF colombiano, por lo que debe medirse de manera eficiente,
monitoreado y de acuerdo con las caracteristicas actuales de la economia. En este
sentido, el objetivo general es proponer una metodologia para estimar el riesgo de
incumplimiento de las firmas industriales y comerciales que tienen obligaciones
contractuales con una entidad financiera colombiana. El desarrollo del proyecto



Estimacion de la probabilidad de incumplimiento Diego Castro y Alejandro Pérez y Soto 297

de investigacion estd enfocado hacia tres objetivos: primero identificar las varia-
bles que son determinantes en la estimacion de la probabilidad de default', puesto
que estas variables pueden operar como indicadores de alerta temprana ante cam-
bios en la situacion financiera de las firmas y ante variaciones de indicadores de
crecimiento econémico del pais, obteniendo asi una herramienta fundamental en
el andlisis de politicas de crédito. Como segundo objetivo, estimar la probabilidad
de que una firma sea calificada en cada una de las categorias de riesgo de incum-
plimiento establecidas por la SFC, y tercero, estimar el efecto marginal de cada
una de las variables del modelo.

Para la estimacion de los modelos de riesgo de crédito, se utiliza como téc-
nica de contraste los modelos logisticos ordenados generalizados con variables
explicativas que contienen informacién de indicadores financieros de liquidez,
endeudamiento, rentabilidad, eficiencia, comportamiento de pago, dos variables
dicotémicas asociadas al tamafio de la empresa y una variable macroeconémica
que permita capturar los efectos que tiene la dindmica de la economia colombiana
sobre la probabilidad de incumplimiento de las empresas.

En la metodologia se emplean los modelos logisticos ordinales generalizados con
el prop6sito de ser mds rigurosos con la estimacion de la probabilidad de incum-
plimiento, pues no solo estima la probabilidad de que la contraparte incumpla,
sino también la probabilidad de pertenecer a cada una de las categorias de riesgo
que establece el ente regulador colombiano (A, B, C, D y E). Ademas, las meto-
dologias tradicionales de regresion lineal no son adecuadas en estos casos, espe-
cialmente porque las estimaciones podrian estar por fuera de los parametros de la
variable y los modelos logisticos binarios solo permiten estimar la probabilidad
de incumplimiento. Como la variable dependiente toma mas de dos valores y su
escala es ordinal, deben emplearse los modelos logisticos ordinales que se adap-
tan a estas condiciones. Posterior a la estimacién del modelo econométrico en cada
sector, se procedi6 al analisis de la probabilidad de default a partir del efecto mar-
ginal de cada una de las variables regresoras, permaneciendo las demds variables
en ceteris paribus.

El trabajo consta de cinco secciones adicionales a la presente introduccion. En la
primera seccidn se presenta una revisién de antecedentes concernientes al riesgo
de crédito desde el primer estudio realizado hasta los trabajos académicos para
Colombia. En la siguiente se lleva a cabo la descripcién del marco tedrico referente
al riesgo crediticio. En la tercera seccion se presenta la metodologia empleada para
dar cumplimiento a los objetivos de la investigacién. En la cuarta se estima el
modelo de riesgo para cada sector econdmico, se analiza a su vez los efectos mar-
ginales y la importancia de cada una de las variables en la estimacién de la proba-
bilidad de default de las firmas. En la quinta seccién se aprecian las conclusiones.

! Default se refiere al incumplimiento del cliente.
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REVISION DE ANTECEDENTES

El modelo pionero en riesgo crédito comercial lo hizo Altman (1968), en el que
analiza el riesgo crediticio de las firmas a partir de los determinantes de la pro-
babilidad de quiebra de las mismas. Las variables regresoras que estudia son las
razones microecondmicas de liquidez, rentabilidad, actividad y apalancamiento
de cada una de las empresas del sector manufacturero, las cuales se encontraban
ubicadas en los Estados Unidos. En este estudio, €l autor introduce la técnica de
andlisis discriminante paramétrico como herramienta para el andlisis de riesgo y
encuentra que la rentabilidad del activo, el endeudamiento y el flujo de efectivo
son significativos a la hora de explicar la quiebra de las compaiiias, en el que tiene
en cuenta la composicién del balance general.

Posteriormente, Altman, Haldeman y Narayanan (1977) establecieron la necesidad
de realizar un nuevo estudio, construyendo un modelo con algunas modificaciones
al modelo original propuesto en 1968. Su propdsito es clasificar las empresas en
bancarrota, e incluyeron en el andlisis firmas medianas y grandes, compaiiias del
sector no manufacturero y las razones financieras propias de cada compaiiia. Para
ello, emplearon la informacidn financiera mas reciente entre 1969 a 1975.

Desde esta misma perspectiva, Lennox (1999) estima la probabilidad de incumpli-
miento de las empresas por medio de los modelos logit y probit y, posteriormente,
compara esta técnica econométrica con el andlisis discriminante paramétrico, con
una base financiera en la que analizan 949 firmas del Reino Unido, para el periodo
comprendido entre 1987 y 1994. La probabilidad de default de las firmas se estima
en funcién del flujo de caja, el endeudamiento, el tamafio de empresa, la rentabi-
lidad, razén corriente y el sector econdmico de la compaiifa. Concluye que los
modelos de eleccion discreta correctamente especificados, tienen una mejor capa-
cidad de prediccién que los modelos de andlisis discriminante.

Desde el enfoque del riesgo crediticio, Gurny y Gurny (2013) realizan un tra-
bajo de investigacién similar al de Lennox (1999), dedicado a la estimacion de
la probabilidad de incumplimiento como pardmetro crucial en la gestién de ries-
gos financieros. Los autores estiman la probabilidad de que las firmas incumplan
con los contratos de créditos establecidos con los bancos de los Estados Unidos,
empleando los modelos de eleccién discreta logit y probit. Consideran una mues-
tra de 298 empresas a partir de la informacion histérica entre 2007 y 2010. Las
variables mds importantes en la prediccién del incumplimiento de las empresas
son la rentabilidad, el nivel de endeudamiento, el flujo de caja, el tamafo de la
empresa y el sector de la industria. Incluyen probar la significancia estadistica de
los pardmetros estimados por el método de médxima verosimilitud y, a su vez, ana-
lizan el sentido econémico de cada una de las variables.

En esta misma 4rea, Nguyen (2015), a diferencia de Lennox (1999) y Gurny y
Gurny (2013), proporciona una descripcién detallada del proceso de construc-
cion de los modelos de riesgo crediticio y utiliza una serie de criterios cuantitati-
vos para identificar el modelo mas adecuado, empleando datos de préstamos para
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automoviles establecidos en una de las mayores instituciones financieras multina-
cionales con sede en Francia. Emplea un modelo de regresion logistica binaria con
el propdsito de estimar la probabilidad de incumplimiento y asi obtener una pun-
tuacién de crédito para cada una de las empresas.

Siguiendo el andlisis del riesgo crediticio, varios trabajos para Colombia han
empleado modelos de variable discreta con el propdsito de estimar la probabilidad
de incumplimiento de las firmas. Martinez (2003) estima los determinantes de la
fragilidad de las empresas colombianas, en la que considera la informacién de los
estados financieros de las compafifas del 2001. El autor encontré que los indicado-
res microecondmicos de las firmas como rentabilidad, liquidez y endeudamiento
son importantes para explicar esta fragilidad. La gran desventaja del estudio rea-
lizado por este autor, es que se estima el modelo para un solo periodo de tiempo,
por lo que no permite la inclusién de los efectos de las variables macroeconémi-
cas ni la manera cémo varian a través del tiempo.

Con el propésito de corregir el problema del tiempo analizado, Arango, Zamudio
y Orozco (2005) estiman un modelo de riesgo crediticio para las firmas, teniendo
en cuenta la informacion del sector corporativo colombiano entre 1994 y 2004.
Incorporan como variable explicativa la variacién anual del producto interno bruto
(PIB) a precios constantes, y encuentran una relacién negativa entre este indica-
dor y la probabilidad de incumplimiento. Los autores estiman la probabilidad de
quiebra de las empresas colombianas, como una parte crucial en la evaluacién
de los riesgos que enfrenta el SF. A partir de las probabilidades generadas y el
nivel de deuda interna de cada una de las firmas, identifican dénde se encuentran
los mayores riesgos.

Zamudio (2007) propone la estimacién de un modelo logistico ordinal, con el pro-
posito de obtener la probabilidad de default de las firmas que tienen obligaciones
financieras con las entidades que conforman el SF colombiano. El autor identifica
los determinantes de incumplimiento de las empresas colombianas con las enti-
dades financieras prestatarias. El estudio considera el endeudamiento del sector
corporativo privado con el SF durante el periodo 1998-2005. En cuanto a la esti-
macién de la probabilidad de default de las firmas, la variable dependiente esta
dada por la calificacion de los créditos otorgados. Encuentra que la liquidez, el tipo
de entidad que otorgd el préstamo, la variacién anual del PIB y el sector econémico
al que pertenece la firma, son importantes en la estimacién de la probabilidad.

Las investigaciones mencionadas, han utilizado la informacién financiera de las
firmas colombianas, sin analizar a fondo el impacto que pueden tener indicado-
res macroecondmicos, como la variacién anual del PIB sobre la probabilidad de
incumplimiento de las firmas que tienen obligaciones contractuales con los esta-
blecimientos de crédito y en particular para una entidad financiera colombiana.
Las variables macroecondmicas permiten capturar los efectos de la dindmica de
la economia, lo que significa una contribucién adicional para predecir la probabi-
lidad de que una empresa incumpla con las obligaciones financieras, durante un
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periodo de doce meses. Este documento involucra los estudios realizados para
Colombia, incorporando un conjunto de variables microecondémicas, un indi-
cador de comportamiento de pago, una variable de crecimiento econémico y el
tamafio de empresa.

MARCO TEORICO

La teoria econémica ha analizado la importancia de los agentes intermediarios en
el desarrollo econémico de un pais. El trabajo de Gurley y Shaw (1955) abarca
este tema y considera a los bancos como agentes intermediarios del SF. La funcién
de estas entidades, es captar los depdsitos de los ahorradores o prestamistas y pos-
teriormente canalizarlos hacia los agentes deficitarios, con el propésito de finan-
ciar proyectos de inversion en el mercado financiero. Los bancos han diversificado
los canales de intermediacién, haciendo que los recursos monetarios fluyan entre los
agentes; esto generard la posibilidad de financiar un mayor nimero de proyectos
de inversién y, a la vez, se multiplicaran las variedades de los créditos otorgados.

En este contexto, Gorton y Winton (2002) explican por qué deben existir los
intermediarios financieros. Estas entidades surgen debido a las asimetrias en la
informacién que se presentan en el mercado entre los agentes prestamistas y pres-
tatarios. Estos dltimos agentes, por lo general, poseen informacién en beneficio
propio; por ello la importancia de los bancos para lidiar con el problema de infor-
macién asimétrica. Estas entidades son las encargadas de generar confianza a los
depositantes, para que estos ultimos entreguen a los intermediarios sus depdsitos y
asi los bancos dispongan de los mismos para financiar proyectos. Los dos tipos de
informacién asimétrica que deben abordarse son la seleccidn adversa y el riesgo
moral. De hecho, uno de los modelos econémicos que introduce el problema de
riesgo moral en un mercado con informacién asimétrica, es el trabajo de Hols-
mtrom y Tirole (1997), en el que desarrollan un modelo en donde las firmas y los
intermediarios son de capital restringido. En este modelo, la banca privada debe
inspeccionar a las empresas antes de desembolsar el dinero y luego deberd reali-
zarles un seguimiento, de tal manera que el problema de riesgo moral disminuya.

Holsmtrom y Tirole (1997) asumen que los agentes prestatarios son neutrales al
riesgo, por lo que pueden elegir proyectos de inversién que presenten un mayor ren-
dimiento, siendo estos, en general, mds riesgosos. En el modelo, las firmas no pue-
den ser monitoreadas por otras firmas, puesto que no tienen suficientes recursos para
invertir en un sistema de monitoreo o no tienen suficiente experiencia en el sector y
la tnica entidad que lo puede hacer es el banco. Aparte del riesgo moral, también es
necesario tener en cuenta el riesgo de seleccion adversa al que deben enfrentarse los
intermediarios financieros cuando otorgan créditos a las empresas; problema que
abordan Stiglitz y Weiss (1981) y Bester (1985) en sus trabajos de investigacion.

Stiglitz y Weiss (1981) y Bester (1985) coinciden en que el problema de selec-
cién adversa se presenta cuando los agentes intermediarios en su afdn por incre-



Estimacion de la probabilidad de incumplimiento Diego Castro y Alejandro Pérez y Soto 301

mentar las utilidades, otorgan préstamos a las empresas mas riesgosas. Stiglitz y
Weiss (1981) proponen un modelo de racionamiento de crédito, en el que los ban-
cos en el intento de disminuir el riesgo de que los agentes prestatarios no cumplan
con el pago de las obligaciones contractuales, se ven en la necesidad de reducir
el nimero de créditos que conceden en el mercado financiero, incluso cuando los
intermediarios tienen suficiente capital destinado a los contratos. En el escenario
de que no existan mecanismos de control para monitorear a las empresas, llevaria a
que el flujo de fondos prestables en el mercado sea mas dificil y, a la vez, se impe-
dirfa la ejecucion de proyectos de inversion econdmicamente viables.

En Bester (1985), el financiamiento o no de los proyectos de inversién que los
empresarios estan dispuestos a llevar a cabo, depende necesariamente de los con-
tratos de crédito que ofrecen los intermediarios financieros. Por lo anterior, es
necesario que este grupo de entidades diversifiquen su portafolio de créditos. En
este sentido, Bester (1985) argumenta que las garantias colaterales son una opcion
que los bancos deben tener en cuenta a la hora de otorgar créditos a los empresa-
rios, de tal manera que puedan generar una gran variedad de préstamos en el mer-
cado. Dichas garantias son necesarias en el andlisis del riesgo de incumplimiento
de los créditos, puesto que respaldan los préstamos.

Otro de los trabajos que trata de resolver el problema de seleccion adversa, es el de
Leland y Pyle (1977), en el que desarrollan un modelo de sefializacion, para anali-
zar la transferencia de la informacién de los proyectos de inversion. En el caso que
los empresarios invierten capital en su propio proyecto, esta informacion les ser-
vird a los intermediarios financieros como una sefal de la calidad del proyecto. El
precio que deben asumir los bancos por dicha informacién, estd relacionado con la
credibilidad de la misma y reflejard la calidad media del proyecto en el mercado.

Posteriormente, Diamond (1984) extiende la idea de Leland y Pyle (1977), en la
que introduce los costos de informacién en mercados con asimetrias en la infor-
macién. Diamond (1984) analiza los determinantes de los costos que surgen en
la supervision de los proyectos de inversion, que se llevan a cabo en el mercado,
y desarrolla un modelo econdmico en el que un intermediario financiero tiene un
menor costo en la inspeccién de los proyectos de inversion con relacion a los prés-
tamos que realizan directamente los agentes prestamistas con los prestatarios. En
el modelo se parte del supuesto de que la informacion que es monitoreada o ins-
peccionada por un agente, no puede ser observada por otro agente sin incurrir en
un costo.

En Diamond (1984), a medida que el nimero de préstamos que otorgan los ban-
cos a los agentes deficitarios tiende a infinito y, a su vez, los rendimientos de los
proyectos financiados no se encuentren correlacionados entre si, el costo de moni-
toreo que deben asumir los intermediarios financieros se aproximara a cero. En
este caso, el riesgo moral en el que incurren los bancos disminuird. En su modelo,
cuando los costos de monitoreo que deben asumir los bancos se aproxima a cero,
implica que ninguna otra estructura de monitoreo delegada por otro agente, tendra
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menores costos de supervision. Diamond (1991) sigue esta misma linea de inves-
tigacidn y afiade la reputacién que adquieren las firmas a partir de la intensidad de
monitoreo. Dicha reputacion se logra pagando de manera cumplida los préstamos
a los bancos a través del tiempo.

Los intermediarios no solo deben lidiar con el problema de seleccién adversa y
riesgo moral, sino que también son vulnerables a las corridas bancarias, lo que
hace importante analizar la provisién de liquidez de los bancos y que comienza
con el modelo clasico de Diamond y Dybvig (1983). En esta investigacion, una de
las hipétesis establece que cuando los depositantes entran en panico por descon-
fianza de una economia, se apresuran a retirar sus depoésitos, incluso esta misma
decisién la toman aquellos depositantes que no estaban preocupados por el fra-
caso de los bancos.

Autores como Jacklin y Bhattacharya (1988), Cooper y Ross (1998) y Ennis y
Keister (2010) comparten la misma hipétesis de Diamond y Dybvig (1983) y coin-
ciden en que una economia se presentan agentes pacientes e impacientes. Los
agentes pacientes son capaces de consumir luego que el proyecto de inversion
ha madurado en un determinado periodo, mientras que los agentes impacientes
deciden retirar prematuramente sus depositos. Este grupo de autores asumen que
la funcién de utilidad de los agentes es continua, creciente y estrictamente con-
cava. Diamond y Dybvig (1983) argumentan que las corridas bancarias se deben
al mismo comportamiento de los depositantes, que son suficientemente adversos
al riesgo. En Jacklin y Bhattacharya (1988), las corridas bancarias pueden surgir
de manera aleatoria o debido al problema de informacién asimétrica. Por su parte,
Ennis y Keister (2010) afiaden que la innovacion tecnolégica puede tener implica-
ciones en la fragilidad financiera de los bancos en el futuro. Cooper y Ross (1998)
argumentan que las corridas bancarias se producen cuando los costos de liquida-
cién son suficientemente grandes.

Otras investigaciones como las de Farhi, Golosov y Tsyvinski (2009) y Farhi y
Tirole (2012) amplian la regulacién bancaria por parte del Gobierno. Por ejemplo,
Farhi et al. (2009) se enfocan en desarrollar un modelo de intermediacion finan-
ciera, en el que los bancos deben proporcionar un seguro contra los choques de
liquidez. Dichas entidades deben realizar una provision relacionada con la pro-
porcién de activos que tienen destinados a invertir en el corto plazo. Como regu-
lacién bancaria, los autores sefialan que deben disminuirse las tasas de interés en
un periodo de largo plazo, de tal manera que se pueda restaurar la eficiencia en el
mercado. Estas tasas solo pueden ser modificadas por el Gobierno; entidad que
solo puede actuar como intermediador de dltimo recurso para satisfacer necesida-
des de liquidez en periodos de crisis financieras.

En este sentido, Farhi y Tirole (2012) argumentan que el Gobierno es de suma
importancia en la regulacién 6ptima de las tasas de interés, puesto que ayuda a
controlar la oferta del crédito de los bancos, dependiendo de las caracteristicas de
la economia. Cuando el Banco Central interviene a las instituciones financieras
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en periodos de crisis, hay diversas formas para disminuir los costos de los présta-
mos que conceden a los bancos de manera efectiva, como, por ejemplo, reducir las
tasas de interés de los fondos federales; tasa que solo aplica en el momento que el
Banco Central otorga préstamos a los intermediarios.

Adicional a estos trabajos, Gorton y Huang (2004) sefialan que el Gobierno es el
encargado de rescatar a los bancos en una crisis financiera, mas no un agente pri-
vado, puesto que es muy costoso para los agentes comprar una gran parte del nivel
de activos del sistema bancario. Los rescates financieros es un claro ejemplo de
la provision de liquidez piblica que proporciona el Estado. Una de sus funciones
primordiales es suministrar liquidez mediante la emisién de titulos publicos, res-
paldados por los recursos monetarios que recibe la misma entidad, fundamental-
mente por el cobro de impuestos. Dichos rescates se producen mediante la compra
de préstamos bancarios a precios favorables o por medio de la compra de acciones.

Allen y Gale (2000) y Gorton y Huang (2004) coinciden en que la mayoria de las
crisis financieras se deben por un choque negativo que afecta la estabilidad del sis-
tema monetario y a una gran cantidad de instituciones financieras. Allen y Gale
(2000) afiaden que las crisis se pueden producir por un efecto de contagio finan-
ciero, debido, precisamente, por la estructura financiera de los bancos. El impacto
inicial de un choque negativo en algunos bancos, se vera reflejado posteriormente
en el resto de las instituciones, afectando a toda la economia. En esta estructura,
cada uno de los bancos tiene vinculos con algunos bancos, mas no con todos los
bancos que conforman el SF.

Las investigaciones de Allen y Gale (2000) y Gorton y Huang (2004), coinciden
que en caso que se presente una crisis financiera, es necesaria la intervencién del
Gobierno. En los dos ultimos se analiza el problema de liquidez causado princi-
palmente por los contratos de deuda que emiten los bancos. Allen y Gale (2004),
aunque siguen la misma linea de investigacion de Gorton y Huang (2004), propo-
nen un modelo econémico que analiza los fallos en el mercado financiero y dis-
tinguen a los agentes intermediarios en funcién de si emiten contratos completos
o contratos incompletos. El primero hace referencia a los contratos que los ban-
cos proporcionan, por ejemplo, a las entidades del Estado. Dichas entidades siem-
pre cumplirdn con el pago de las obligaciones contractuales, puesto que tienen el
respaldo del Gobierno, por lo que no se presentan asimetrias en la informacion.
Mientras que en el segundo tipo de contrato, existe la posibilidad de que los ban-
cos incurran en pérdidas monetarias, que surgen de aquellos deudores que no cum-
plen con sus pagos.

En este dltimo tipo de contrato, los intermediarios financieros deben estimar la
probabilidad de incumplimiento de los préstamos que conceden, por medio de los
modelos de riesgo de crédito que tengan internamente estas entidades; ademads de
ello, tendran que imponer sanciones no pecuniarias a las empresas, en caso que no
cumplan con el pago de las obligaciones financieras. Dichos modelos son nece-
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sarios para tratar de descartar a las empresas que son realmente riesgosas y asi el
problema de seleccién adversa en el que incurren los bancos disminuya.

METODOLOGIA

Fuente de informacion y variables

Se considera la informacion financiera de 11.441 firmas, de las cuales el 40,88%
corresponden a empresas industriales y el 59,12% restante a comerciales. La infor-
macién es proporcionada por la entidad financiera a través del Sistema Adminis-
trativo de Riesgo de Crédito (SARC), en el que se considerd el balance general de
las compaiifas, durante el periodo 2009 a 2014. En la Tabla 1 se aprecian los dife-
rentes tipos de variables.

Tabla 1.
Variables en la estimacién del modelo
Indicador Definicién de indicador Fuente
Calificacion A,B,C,DyE
Endeudamiento Obligaciones bancarias / Pasivo total (%)
Liquidez Razén corriente
Rentabilidad Utilidad neta / Patrimonio (%)
SARC
Eficiencia Ciclo operacional (%)
Comportamiento Mixima mora anual (%)

Tamafio de empresa | Grande, mediana o pequefia

Departamento

L. ., Administrativo
Macroeconémico Variacion anual del PIB .
Nacional de

Estadistica

Fuente: elaboracion propia.

Categoria A: los créditos calificados en esta categoria reflejan una estructuracion
y atencion excelente. Los estados financieros de los deudores o los flujos de caja,
asi como la demads informacién crediticia, indican una capacidad de pago 6ptima,
en términos del monto y origen de los ingresos con que cuentan los deudores para
atender los pagos requeridos.

Categoria B: se refleja una estructuracion y atencion apropiada. Los estados finan-
cieros de los deudores o los flujos de caja, asi como la demds informacién credi-
ticia, indican una capacidad al menos aceptable, en términos del monto y origen
de los ingresos con que cuentan los deudores para atender los pagos requeridos.
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Categoria C: se califican aquellos créditos que presentan en la capacidad de pago
del deudor o en los flujos de caja un riesgo apreciable, que comprometan el nor-
mal recaudo de la obligacién en los términos convenidos.

Categoria D: se califican aquellos créditos o contratos que presentan insuficien-
cias en la capacidad de pago del deudor o en los flujos de caja del proyecto. Los
bancos deben clasificar en esta categoria, a deudores que independientemente
de que no cumplan con las condiciones anteriores presenten mayor riesgo por
otros factores.

Categoria E: se tiene un riesgo de incobrabilidad, que es aquel que se estima
incobrable. La SFC establece las calificaciones D y E como las categorias de
incumplimiento.

Endeudamiento: uno de los tipos de variables financieras que mayor impacto
tiene para que una firma no cumpla con sus obligaciones financieras, es el nivel de
endeudamiento de las mismas. Si estas presentan un mayor endeudamiento, pue-
den tener mas dificultades para hacer frente a sus compromisos crediticios, ya que
deben enfrentar un nivel de deuda mayor con los establecimientos de crédito. En
consecuencia, cuando las entidades se encuentran mas endeudadas en el sistema,
deberia esperarse un nivel de morosidad mayor en el pago de las obligaciones.

Liquidez: con el objetivo de capturar la capacidad que tiene la empresa de conver-
tir sus activos més liquidos en efectivo, para poder responder por sus pasivos de
corto plazo, se puede considerar la medida tradicional de liquidez, calculada como
la relacién entre los activos corrientes y los pasivos corrientes. Se espera que el
efecto de este indicador sea negativo sobre la probabilidad de default.

Rentabilidad: como medida de rentabilidad de las firmas, se puede emplear el
cociente entre la utilidad neta y el patrimonio de la empresa, conocido cominmente
como ROE. Se espera que entre mayor sea la rentabilidad de la firma, menor sea
la probabilidad de incumplimiento, en consecuencia el efecto debe ser negativo.

Eficiencia: con el propésito de capturar qué tan eficiente es la empresa en recu-
perar su cartera, es necesario analizar el ciclo operacional de las firmas. Se espera
que entre mayor sea este indicador, el efecto que tendrd sobre la probabilidad de
incumplimiento sea positivo; es decir, a mayor actividad de la firma, se espera que
la probabilidad de entrar en default se incremente.

Comportamiento: se espera que el efecto que tenga la maxima mora anual en la
estimacién del modelo de riesgo de crédito sea positivo; es decir, entre mayor sea
el nimero de dias de mora que tengan las firmas por no pagar sus obligaciones
contractuales, se espera que la probabilidad de que una empresa incumpla con los
contratos de crédito durante un horizonte de doce meses aumente?.

2 Con el propésito de analizar la variable de eficiencia y de comportamiento en términos porcen-
tuales, se dividieron los dias de mora y el ciclo operacional entre 365 dias y posteriormente se
multiplicé por 100.
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Tamaiio de empresa: para analizar el impacto del tamafio sobre la probabilidad de
incumplimiento, se construyeron dos variables dicotémicas. La primera de ellas
tomara el valor unitario, si la empresa analizada es mediana, en caso contrario
serd cero. Mientras que a la segunda variable dicotémica se le asignara el valor
unitario, siempre y cuando la firma sea de menor tamafio. El objetivo es probar si
la probabilidad de default esta asociada con el tamafio de empresas y si las hay,
saber cudl de los grupos es mads riesgoso. El tamafio, definido por el articulo 2 de
la Ley 590 de 2000, se encuentra contemplado en el capitulo i de la gestién del
riesgo de crédito de la SFC. Si el nivel de activos es menor a 5.000 salarios mini-
mos legales vigentes (smlv), el tamafio es pequefio, mientras que si se encuentra
entre 5.000 y 15.000 smlv, la empresa serd mediana. Si superan los 15.000 smlv,
la empresa es grande.

Variable macroeconomica: con el propdsito de capturar en el modelo las dindmi-
cas macroecondmicas sobre la probabilidad de default, se emplea la variacion del
PIB a precios constantes a escala nacional. Se espera que a medida que este indi-
cador aumente, la probabilidad de incumplimiento disminuya.

Modelo econométrico

Los modelos de riesgo de crédito, por lo general, se especifican de forma reducida
con el prop6sito de estimar la probabilidad de incumplimiento, teniendo en cuenta
la informacién de los balances generales de las compaiias. La variable dependiente
son las calificaciones de riesgo de crédito otorgadas a las empresas, por lo que es
necesario emplear modelos econométricos que se ajusten a esta condicion.

Modelos logisticos ordinales

Se pueden presentar casos en los que la variable dependiente es discreta y toma al
menos tres categorias. Si entre estos hay un orden natural o jerarquico de la varia-
ble dependiente, tal como el caso de las calificaciones que se le asignan a las fir-
mas que tienen algtn crédito con la entidad financiera, deben emplearse modelos
que capturen esta caracteristica, denominados “modelos logisticos ordenados”. La
estructura matematica del modelo se basé en el trabajo académico de Gonzailez
(2010) y la formulacién del modelo en forma reducida viene dada por:

Y'=X"B+e (1)
Se tiene:
4 5 Y <u,
B Y <
y=io ST s @

E ; u, <Y
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donde € es el error del modelo y sigue una distribucién de probabilidad logistica.

Por su parte, 4, iy, U, Up, Hp sOn pardmetros que representan los valores de los
umbrales y se estiman a la vez que 3. La probabilidad de pertenecer a cada una de
las categorias de riesgo es:

1

J— PR — T —_——
POY =40 =AM, — X' f)=—C=m )
1
. o . T _ _ T _ —
P(Y= B|X) =A(py =X B)—A(p,— X )= l4e W XD o (1w X"P) S
1
_ —1_ _ T - =

P(Y=E[X)=1-A(pu,—X"B)=1 ) )

En los modelos estadisticos o econométricos, generalmente el simbolo A repre-
senta la funcién logistica®. Para que todas las probabilidades estimadas por el mode-
lo econométrico sean positivas, se debe cumplir que u, < p, < p. <, < l.
En este tipo de modelos, los coeficientes estimados en cada una de las ecuacio-
nes de regresiones correspondientes a cada modalidad de la variable dependiente
son iguales. Tal como se aprecia en cada una de las categorias, los tinicos parame-
tros que son diferentes son los umbrales. Igualmente, el efecto marginal expresa
el cambio de la variable dependiente provocado por un cambio unitario en una de
las variables independientes, manteniendo constantes el resto de las variables. En
caso de que se quiera expresar el cambio por cada 10 unidades, es necesario multi-
plicar el efecto marginal por 10, de tal manera que la interpretacion sea adecuada.
El célculo de los efectos marginales permite conocer la dindmica de cada una de
las variables explicativas sobre las diferentes categorias. Los efectos de las varia-
bles x; sobre la probabilidad estdn definidos como:

oPr(y, =J)
ox

i

=[F'(u, ,—x/B)—F'(u,—x"B)|*B 6)

En el documento se estiman los efectos marginales para cada una de las categorias
de la variable dependiente, cuando una de las variables regresoras cambia, perma-
neciendo las demds variables en ceteris paribus. Williams (2006), en su trabajo
de investigacidn, sefiala que es necesario validar el supuesto de lineas paralelas o
proportional odds que implica un unico coeficiente en cada una de las variables
regresoras, en las diferentes modalidades de la variable dependiente, donde cada

1

3 A se define como A( f(x))= Tio 7@
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uno de los pares ordenados que se pueden formar entre categorias adyacentes de
las calificaciones de riesgo debe ser la misma; para ello es necesario emplear la
prueba de Brant. Si no fuera asi, se necesitaria un modelo distinto para cada una
de las categorias, con diferentes coeficientes estimados para las variables regreso-
ras. Williams (2009) sefiala que si el supuesto de regresiones paralelas no se cum-
ple estadisticamente, los estimadores serdn sesgados e ineficientes.

Para determinar si todas las variables regresoras consideradas en el modelo cum-
plen con el supuesto de lineas, se considera la distribucién chi-cuadrado como dis-
tribucién de referencia. En caso de que al menos uno de los parametros asociados
a una de las variables no cumpla con el supuesto mencionado, se hace necesaria
la estimacidén de los modelos logisticos ordenados generalizados. Se propusieron
nuevas metodologias para estimar los pardmetros 3, del modelo, bajo la hipétesis
alternativa de que todos o algunos de los coeficientes son diferentes para cada una
de las categorias de la variable dependiente. Basandose en el trabajo de Williams
(2006), 1a estructura matematica del modelo es:

exp(a;, +X,5,)
l+exp (a, + X,8,)

P(Y,>j)=AXB)= j=4,B,C,D (7)

En la estructura matematica de este modelo, se deben estimar cuatro ecuaciones
de regresion logistica. De la ecuacion (7) se puede estimar la probabilidad de per-
tenecer a cada una de las categorias de riesgo, a partir de la siguiente expresion:

P(Y,=A4)=1-A(XB,)
P(Y,-:j):A(X‘.ﬂ/;])-A(X’.ﬂj);j:B,C,D ®)
P(Y,=E)=A(XB,)

El modelo es equivalente a una serie de regresiones logisticas binarias donde las
categorias de la variable dependiente estan combinadas segiin el orden intrinseco
que esta tenga y en la que se deben estimar cuatro ecuaciones de regresion logis-
tica. En la primera ecuacion, la categoria de riesgo de crédito A se compara con una
que retne el resto de las categorias. En esta ecuacion, la variable dependiente toma
el valor unitario si la calificacion de la firma es A y tomard el valor cero en otro
caso. En la segunda ecuacion de regresion que se estima, la variable dependiente
tomara el valor unitario si la calificacion asignada al cliente es A o B, y tomara el
valor cero si la calificacion crediticia de la empresa es C, D o E. Igualmente, en
la tercera ecuacion de regresion logistica, la variable dependiente tomara el valor
unitario si la calificacion de la firma es A, B o C'y se le asignara el valor cero si su
calificacion es D o E. Finalmente, en la cuarta ecuacion, la variable dependiente
toma el valor unitario si la calificacion del cliente es A, B, C o D y sera cero si la
calificacion es E.



Estimacion de la probabilidad de incumplimiento Diego Castro y Alejandro Pérez y Soto 309

Elmodelo descrito anteriormente se utiliza cuando el supuesto de lineas paralelas no
se cumple para todos los coeficientes del modelo. Sin embargo, es comiin que se pre-
senten casos en los que el supuesto se cumple solo para algunas de las variables, por
lo que debe hacerse una modificacion para que los pardmetros sean iguales a cero, en
caso de ser necesario; es decir, debe estimarse un modelo que cumpla el supuesto de
lineas paralelas de manera parcial, donde su estructura matemaética viene dada por:

. exp (@, + X" +Z.87")
P(Y, > j) = : T g
Trew (@, + X0 4 Z7)

j=4,B,C,D ©)

donde X corresponde a la matriz de las variables explicativas que cumplen esta-
disticamente el supuesto de lineas paralelas y 3% es el vector de pardmetros res-
pectivos, mientras que Z incluye las variables que no cumplen con este supuesto y
el vector de coeficientes correspondientes estd representado por 7. Este modelo
relaja el supuesto de lineas paralelas con el propédsito de que los efectos de las

variables regresoras puedan variar entre las categorias, para aquellas donde el
supuesto se viole.

ANALISIS DE RESULTADOS

El primer paso para la estimacién del modelo fue la de un logit ordenado por el
método de maxima verosimilitud, con el objetivo de determinar cudles coeficien-
tes estimados cumplian con el supuesto de lineas paralelas y en cudles se violaba
estadisticamente. La validacién del supuesto se presenta en la Tabla 2. Asimismo,
la estimacién de los pardmetros del modelo logistico ordinal generalizado y el

Tabla 2.
Prueba de Brant (firmas industriales)

Variable Estadistico Chi Significancia Grados de libertad
Endeudamiento 36,49 0,00 3
Liquidez 14,67 0,00 3
Rentabilidad 32,14 0,00 3
Eficiencia 14,13 0,00 3
Comportamiento 8,40 0,04 3
Pequeiia 19,59 0,00 3
Mediana 32,23 0,00 3
Macroeconémica 4,98 0,17 3
Total 165,65 0,00 24

Fuente: elaboracién propia.
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error estandar se presentan en la Tabla 3, mientras que los efectos marginales en la
Tabla 4. En tanto que en el primero se muestra la direccion del efecto de las varia-
bles sobre la probabilidad de incumplimiento, es necesaria la estimacién de los
efectos marginales para poder cuantificarlo en cada una de las categorias.

En la Tabla 2 se aprecia que el supuesto de lineas paralelas se rechaza para el
modelo en conjunto y de manera individual para el indicador de endeudamiento,
liquidez, rentabilidad, actividad y tamafio de la empresa. La variable de comporta-
miento de pago y la macroeconémica son las tinicas que cumplen con el supuesto,
aun « del 1%. De esta manera, los coeficientes asociados a la variable de com-
portamiento y la macroeconémica son los tinicos que son iguales en cada una de
las calificaciones.

En la Tabla 3 se aprecia que los indicadores financieros de las firmas, la variable
de comportamiento y la de crecimiento econémico son significativas al 10% en la

Tabla 3.
Estimacion de los pardmetros (firmas industriales)
Variable Calificacion A | Calificacion B | Calificacion C | Calificacién D
. 0,01012 (*) 0,01513 (*) 0,01784 (*) 0,02101 (*)
Endeudamiento
(0,00137) (0,00177) (0,00222) (0,00296)
L -0,08428 (*) -0,14876 (*) -0,26749 (*) -0,24638 (*)
Liquidez
(0,03055) (0,04453) (0,06419) (0,08689)
. -0,00226 -0,01227 (*) -0,01554 (*) -0,01634 (*)
Rentabilidad
(0,00190) (0,00251) (0,00275) (0,00387)
o 0,00169 (**) 0,00373 (*) 0,00556 (*) 0,00381 (*)
Eficiencia
(0,00092) (0,00112) (0,00134) (0,00188)
. 0,10779 (*) 0,10779 (*) 0,10779 (*) 0,10779 (*)
Comportamiento
(0,02953) (0,02953) (0,02953) (0,02953)
_ 0,23741 (*) 0,11040 -0,21445 0,46828 (**)
Pequeifia
(0,10024) (0,13161) (0,18509) (0,24677)
. -0,42518 (*) -0,41087 (*) -0,03629 0,07856
Mediana
(0,08239) (0,10956) (0,13511) (0,21880)
. -0,19051 (*) -0,19051 (*) -0,19051 (*) -0,19051 (*)
Macroeconémica
(0,02099) (0,02099) (0,02099) (0,02099)
-0,48322 (*) -1,74037 (*) -2,56105 (*) -3,69410 (*)
Intercepto
(0,13614) (0.16410) (0,20558) (0,28554)
Log-likelihood = -3908,39. Errores estandar entre paréntesis.
(*) y (**) Coeficientes significativos al 5% y 10%, respectivamente.

Fuente: elaboracién propia.
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primera modalidad, a excepcién del indicador de rentabilidad. En las demds cate-
gorias de riesgo, las variables cuantitativas son significativas en la estimacion de
la probabilidad de default. En cuanto al tamafio de las firmas, se aprecia que la
mediana empresa es significativa en las dos primeras calificaciones, mientras que
la pequefia empresa es significativa en la primera y ultima categoria.

En la Tabla 4 se observa que los indicadores financieros tienen un sentido acorde
con la teorfa econdmica; ademds, la mayoria de ellos aporta en la estimacion de
la probabilidad de default. En la primera columna se aprecian los efectos de las
variables explicativas sobre la probabilidad de permanecer en A, por lo que los
signos positivos reflejan un efecto de permanencia en esta categoria y los signos
negativos uno de cambio hacia las demads calificaciones. En las demds columnas,
un signo negativo refleja una disminucién en la probabilidad de que se encuentre
en esa categoria o en una de mayor incumplimiento. Mientras que si su signo es
positivo, tendrd una mayor probabilidad de permanencia en esa calificacién o en

una de menor riesgo.

Tabla 4.
Efectos marginales para las firmas industriales
Variabl Calificacion | Calificacion | Calificacién | Calificacion | Calificacién
arabe A B C D E
. -0,00195 (*) | 0,00069 (*)| 0,00047 (*)| 0,00040 (*)|0,00040 (*)
Endeudamiento
(0,00026) (0,00021) | (0,00010) (0,00007) [(0,00005)
Licuid 0,01624 (*) |-0,00385 -0,00049 -0,00724 (*)|-0,00466 (*)
iquidez
a (0,00588) (0,00489) | (0,00282) (0,00200)  [(0,00159)
. 0,00044 -0,00059 (*) | -0,00033 (*)| -0,00038 (*)|-0,00031 (*)
Rentabilidad
(0,00037) (0,00030) | (0,00012) (0,00010)  [(0,00007)
L. -0,00032 (**)| 0,00002 0,00006 0,00017 (*)|0,00007 (*)
Eficiencia
(0,00018) (0,000137) | (0,00006) (0,00004) [(0,00003)
. -0,02077 (*) | 0,01179 (*)| 0,00418 (*)| 0,00275 (*)|0,00204 (*)
Comportamiento
(0,00143) (0,01178) (0,00040) (0,00030)  |(0,00024)
Pequeria -0,04749 (*) | 0,03800 (*)| 0,01842 (*)| -0,01935 (*)|0,01041 (**)
u
(0,02075) (0,01744) | (0,00944) (0,00561)  |(0,00630)
. 0,08286 (*) |-0,04781 (*)| -0,03344 (*)| -0,00310 0,00148
Mediana
(0,01617) (0,01297) | (0,00662) (0,00517)  |(0,00410)
L. 0,03672 (*) |-0,02085 (*)| -0,00739 (*)| -0,00487 (*)|-0,00360 (*)
Macroeconémica
(0,00402) (0,00239) | (0,00094) (0,00067) [(0,00054)
Errores estdndar entre paréntesis.
(*) y (**) Efectos marginales significativos al 5% y 10%, respectivamente.

Fuente: elaboracién propia.
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El signo positivo en la variable de eficiencia y en la de comportamiento de pago
en todas las categorias de la Tabla 3, muestra que entre mayor sean estos indica-
dores de las firmas, mayor serd la probabilidad de incumplimiento. No obstante,
al apreciar la Tabla 4 de los efectos marginales, se puede observar que a medida
que la calificacién de las empresas se va deteriorando, el impacto de la variable
de comportamiento pierde relevancia, debido a que el peso del efecto marginal va
disminuyendo. Para la calificacién A, ante un aumento de 54,79 puntos porcentua-
les (pp) en el indicador de eficiencia de la firma, la probabilidad de permanecer en
esta categoria disminuird en 1,753%; mientras que en el caso de la calificacién E,
la probabilidad de incumplimiento aumentard 0,38%. Si la variable de comporta-
miento de pago para una firma en particular se incrementa en 8,22 pp, la probabi-
lidad de permanecer en la categoria A disminuird en 17,07%; en cambio, para la
calificacién E aumentard la probabilidad de default en 1,68%.

En la Tabla 4 se aprecia que el signo negativo del efecto marginal en la variable de
liquidez y en la de rentabilidad a partir de la categoria B, muestra que entre mayo-
res sean estos dos indicadores financieros de las firmas, menor ser4 la probabilidad
de ser incumplido. Si el indicador de liquidez aumenta en una unidad, la probabi-
lidad de permanecer en la calificacién A se incrementa en 1,624%; mientras que
para la dltima calificacion de riesgo (E) se contrae en 0,47%. Ante un aumento de
10 pp en el indicador de rentabilidad, la probabilidad de estar en la mejor califica-
cion de crédito (A) crece en 0,44%; mientras que si este indicador aumenta en 50
pp; la probabilidad de que la firma sea calificada en la ltima categoria de riesgo
disminuye en 1,55%.

En la Tabla 3 se aprecia que el signo de los coeficientes en el indicador de endeu-
damiento de las firmas es positivo a partir de la categoria B, lo que indica que entre
mayor sea el nivel de endeudamiento de las firmas, mayor serd la probabilidad de
incumplimiento. Al observar la Tabla 4 de los efectos marginales, el impacto de un
aumento del indicador de endeudamiento en 30 pp, reduce la probabilidad de per-
manecer en la categoria A en 5,85%. En las tres ultimas categorias de riesgo de
crédito, aunque se tienen efectos marginales menores a las dos primeras califica-
ciones, el aumento de 30 pp en este indicador, incrementard la probabilidad en
1,41%, 1,20% y 1,20% para las calificaciones C, D y E, respectivamente.

Al analizar las dos variables dicotémicas asociadas al tamafio de las empresas, se
encuentra que el signo de los efectos marginales es significativo al 5% en las tres
primeras modalidades de riesgo. La probabilidad de que una firma permanezca en
la categoria A para una empresa mediana aumentard en 8,29%, mientras que para
el caso de la categoria de riesgo E, la probabilidad de incumplimiento tan solo
aumentara en 0,148%, siendo este ultimo efecto marginal no significativo. Para el
caso de una firma pequeiia sucede lo contrario; es decir, la probabilidad de estar
en la categoria A disminuird en 4,75%, y para la calificacion E, se tiene que la pro-
babilidad de incumplimiento aumentara en 1,104%. Con lo dicho anteriormente,
las firmas de menor tamafio presentan la mayor probabilidad de incumplimiento.
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Con respecto a la variable macroecondmica, los resultados son los esperados; pues
ante aumentos en la variacién del PIB, tiene como implicacién una reduccién en
la probabilidad de incumplimiento de las firmas. Ademas, al observar los efectos
marginales sobre cada una de las categorias de la variable dependiente, se puede
ver que a medida que el PIB aumenta en 1 pp, la probabilidad de pertenecer a la
categoria A aumentard en 3,672%; mientras que para las categorias D y E se con-
traerd en 0,487% y 0,36%, respectivamente.

En cuanto al modelo de riesgo de crédito para las empresas comerciales, en la
Tabla 5 se observa que el supuesto de lineas paralelas no es vélido estadistica-
mente para el modelo en conjunto. De manera individual, se rechaza el supuesto en
los indicadores de endeudamiento, rentabilidad, actividad y tamaiio de las firmas.
La variable asociada al indicador de liquidez y macroeconémica, cumplen con el
supuesto de lineas paralelas bajo un « del 1%, por lo que serdn las variables con
los mismos coeficientes estimados en cada una de las categorias.

Tabla 5.
Prueba de Brant (firmas comerciales)

Variable Estadistico Chi Significancia Grados de libertad
Endeudamiento 415,68 0,000 3
Liquidez 8,71 0,033 3
Rentabilidad 69,49 0,000 3
Eficiencia 44,88 0,000 3
Comportamiento 19,20 0,000 3
Pequeiia 183,50 0,000 3
Mediana 24,01 0,000 3
Macroeconémica 11,16 0,011 3
Total 998,26 0,000 24

Fuente: elaboracién propia.

En la Tabla 6 se presenta la estimacioén de los pardmetros del modelo logistico
ordinal generalizado para las firmas comerciales. Se observa que cada uno de los
indicadores financieros de las firmas, al igual que la variable macroeconémica y
el indicador de comportamiento de pago, son significativos al 5% en la estimacion
de la probabilidad de incumplimiento, a excepcién del indicador de rentabilidad
en la categoria de incumplimiento D. En cuanto a las dos variables dicotémicas,
se aprecia que el tamafio de la empresa es importante en la estimacién del modelo,
teniendo en cuenta un « del 5%, a excepcion de la pequefia y mediana empresa en
la calificacién A y D, respectivamente.



314 Cuadernos de Economia, 36(71), julio-diciembre de 2017

Tabla 6.
Estimacion de los parametros (firmas comerciales)
Variable Calificacion A | Calificacion B | Calificacion C Calificacion D
0,02643 (*) 0,04113 (*) 0,04545 (%) 0,05675 (*)
Endeudamiento
(0,00125) (0,00143) (0,00182) (0,00487)
-0,23504 (*) | -0,23504 (*) -0,23504 (*) -0,23504 (*)
Liquidez
(0,02490) (0,02490) (0,02490) (0,02490)
-0,00440 (*) | -0,00782 (*) -0,01155 (*) -0,00123
Rentabilidad
(0,00174) (0,00192) (0,00208) (0,00337)
0,02515 (*) 0,02215 (*) 0,02206 (*) 0,02441 (*)
Eficiencia
(0,00097) (0,00091) (0,00091) (0,00147)
0,08431 (*) 0,07930 (*) 0,07214 (*) 0,09571 (*)
Comportamiento
(0,00735) (0,00704) (0,00650) (0,00645)
-0,15286 -0,79681 (*) 0,59863 (*) 1,29273 (*)
Pequena
(0,10023) (0,13044) (0,16030) (0,27637)
-0,70826 (*) | -0,80405 (*) -0,33692 (*) 0,30555
Mediana
(0,08546) (0,10547) (0,14391) (0,26384)
-0,06110 (*) -0,06110 (*) -0,06110 (*) -0,06110 (*)
Macroeconémica
(0,01816) (0,01816) (0,01816) (0,01816)
-2,02439 (*) | -3,37385 (*) -5,16927 (*) -8,75250 (*)
Intercepto
(0,14730) (0,16561) (0,20902) (0,49310)
Log-likelihood = -4915,62. Errores estidndar entre paréntesis.
(*) Coeficientes significativos al 5%.

Fuente: elaboracién propia.

En la Tabla 7 se observa que el efecto marginal asociado al indicador de endeu-
damiento es acorde con la teoria econémica en cada una de las calificaciones de
crédito, puesto que a mayor endeudamiento de las firmas, la estimacién de la pro-
babilidad de default se incrementard. Notese que si el endeudamiento de las firmas
aumenta 50 pp, la probabilidad de incumplimiento aumentard en 6,70% y 1% para
las calificaciones de crédito D y E, respectivamente, teniendo en cuenta las demds
variables en ceteris paribus. De esta manera, si el indicador de endeudamiento de
las firmas aumenta, tendrd como efecto un incremento en la probabilidad de estar
calificado en las categorias D y E. En cuanto a la primera calificacion, se apre-
cia que si el indicador de endeudamiento aumenta en 20 pp, se espera que la pro-
babilidad de que la empresa permanezca en la calificacién disminuya en 11,14%.
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Tabla 7.
Efectos marginales en las firmas comerciales
Variable Calificacion | Calificacion | Calificacion | Calificacion | Calificacion
A B C D E
-0,00557 (*) | 0,00164 (*) [0,00239 (*) |0,00134 (*) |0,00020 (*)
Endeudamiento
(0,00026)  [(0,00020)  |(0,00012)  {(0,00008)  |(0,00003)
Licuid 0,04951 (*) [-0,02704 (*) |-0,01451 (*) {-0,00713 (*) |-0,00084 (*)
iquidez
d (0,00521)  {(0,00300) |(0,00167)  {(0,00090) |(0,00021)
0,00093 (*) [-0,00018 -0,00036 (*) {-0,00039 (*) |-0,00001
Rentabilidad
(0,00037)  [(0,00031) |(0,00014) {(0,00007)  |(0,00001)
-0,00530 (*) | 0,00318 (*) {0,00137 (*) |0,00066 (*) |0,00009 (*)
Eficiencia
(0,00022)  [(0,00019)  |(0,00009) {(0,00005) |(0,00002)
-0,01776 (*) | 0,01018 (*) [0,00514 (*) |0,00210 (*) |0,00034 (*)
Comportamiento
(0,00160) [(0,00123)  |(0,00064) {(0,00027)  |(0,00008)
0,03158 0,03176 (*) |-0,08769 (*) [0,01701 (*) |0,00733 (¥)
Pequefia
(0,00203)  |(0,01815) 0,00835 (0,00760)  [(0,00273)
0,15277 (*) [-0,06950 (*) |-0,07140 (*) [-0,01293 (*) | 0,00106
Mediana
(0,01876)  [(0,01610)  |(0,01103)  {(0,00517)  |(0,00092)
0,01287 (*) [-0,00703 (*) |-0,00377 (*) {-0,00185 (*) |-0,00022 (*)
Macroeconémica
(0,00382)  [(0,00210)  |(0,00113)  {(0,00056)  |(0,00008)
Errores estdndar entre paréntesis.
(*) y (**) Son los efectos marginales significativos al 5% y 10%, respectivamente.

Fuente: elaboracion propia.

Con respecto a las empresas medianas, se aprecia que la probabilidad de perma-
necer en la mejor categoria de riesgo de crédito (A) aumenta en 15,27% con rela-
cion a las firmas medianas, permaneciendo las demads variables en ceteris paribus;
mientras que si la firma analizada es de menor tamafio, la probabilidad de estar
calificada en A aumentard tan solo 3,158%, siendo este ultimo efecto marginal no
significativo. Si la empresa considerada en la estimacién de la probabilidad de
incumplimiento es pequeifia, la probabilidad de estar calificada en la peor categoria
de riesgo de crédito (E) aumentard en 0,733%; mientras que para las firmas media-
nas dicho efecto se incrementard 0,106%, aproximadamente, siendo este ultimo
efecto no significativo. Por lo descrito anteriormente, se aprecia que las empresas
pequefias son las mds riesgosas, puesto que el efecto marginal en la dltima moda-
lidad de crédito es mayor en relacién con las empresas medianas. Incluso, para
la calificacién D, la probabilidad de incumplimiento en este grupo de empresa se
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contraerd en 1,293%; en cambio, para las empresas pequefias sucede lo contrario;
es decir, la estimacién de la probabilidad de default aumentara en 1,701%.

El signo positivo en el efecto marginal de la variable de comportamiento a partir
de la categoria B, indica que a medida que la calificacion de las firmas se va degra-
dando, la probabilidad de ser incumplido con las obligaciones va aumentando. En
cuanto a la calificacion de riesgo A, un aumento de 5,48 pp, tendra un efecto de
disminucién en la probabilidad de pertenecer a esta categoria en 9,732%; mientras
que la probabilidad de incumplimiento en la calificacion D y E aumentara 1,151%
y 0,186%, respectivamente.

Al analizar los efectos marginales en el indicador de liquidez y rentabilidad en
la Tabla 7, se aprecia que la probabilidad de que una firma del sector econémico
comercial sea calificada en A aumentara, si estos dos indicadores se incrementan;
mientras que para las demads calificaciones de crédito, la estimacién de la proba-
bilidad disminuir4, lo que tiene sentido econémicamente. En cuanto al indicador
de eficiencia, sucede lo contrario; es decir, si el indicador de eficiencia de la firma
se incrementa, tendrd como impacto una disminucién en la probabilidad de estar
calificado en A; en cambio, para las demds calificaciones de riesgo, la estimacién
de la probabilidad aumentara.

Al observar la variable macroeconémica, los resultados son los esperados con
la teorfa econémica, debido a que el signo de los pardmetros estimados por el
modelo, en cada una de las modalidades de crédito, es negativo. De esta manera,
a medida que el indicador macroeconémico aumente, tendrd como impacto una
reduccién en la probabilidad de incumplimiento. En caso de que la variable de
crecimiento econdmico aumente en 1 pp, la probabilidad de estar calificado en la
categoria de crédito A aumentard en 1,287%. En cuanto a las calificaciones D y E,
el efecto de un incremento de 1 pp en esta variable, la probabilidad de incumpli-
miento se contraerd en 0,185% y 0,022%, respectivamente.

CONCLUSIONES

La estimacion de cada uno de los modelos trata de lidiar con el problema de selec-
cién adversa. Cuando una firma industrial o comercial solicite un crédito, se
estima la probabilidad de que incumpla con el pago de las obligaciones durante
un periodo de un afio, y en caso de que su probabilidad sea alta, el intermedia-
rio financiero negard el crédito y asi el banco estard disminuyendo el problema de
seleccion adversa. Para la entidad, es muy dificil que los intermediarios inspeccio-
nen a cada una de las empresas antes de desembolsar el dinero y realizar un segui-
miento a las mismas, de tal manera que el riesgo moral disminuya, por ello no se
pudo incluir este problema en la estimacién de los modelos.

Los efectos de las variables cuantitativas y el tamafio de las firmas son previsi-
bles y acordes con la teorfa econémica. Ademads, se presenta heterogeneidad de
acuerdo con el sector y al tipo de calificacién de riesgo. Las empresas pequefias
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son las mds riesgosas entre los grupos analizados y, entre sectores economicos,
las firmas comerciales tienen una mayor probabilidad de incumplir con las obli-
gaciones contractuales. En general, el efecto marginal de mayor magnitud en los
indicadores financieros se presenta en la primera calificacién tanto en el sector
econdmico industrial y comercial, siendo significativos a excepcién del indica-
dor de rentabilidad en su primera y dltima modalidad de crédito, respectivamente.

En la estimacién del modelo de riesgo crediticio en el sector econdémico industrial
y comercial, en general se observa que los efectos marginales tienden a reducirse
a medida que la calificacién de riesgo otorgada a las firmas se va degradando para
cada una de las variables regresoras. La primera categoria es mds sensible ante
cambios en las variables explicativas, que las demads calificaciones. Se encuentra
que el efecto marginal en las tltimas dos modalidades de crédito es bajo, pues ante
cambios en las variables, tendrd como impacto una variacién menor en la probabi-
lidad de default en las calificaciones de crédito D y E; en otros términos, una vez
que la firma ha sido calificada en alguna de las dos peores calificaciones, es muy
poco probable que pase a categorias de menor riesgo.

Los resultados, en términos generales, muestran que hay discrepancias entre cate-
gorias tanto en la estimacién de los coeficientes, como en los efectos marginales;
ademas, por mas que se incrementen indicadores financieros como la variable de
comportamiento de pago de las firmas y la variable macroecondmica, el impacto
en la calificaciéon E es mucho menor que en las demas calificaciones de crédito, en
especial para el modelo asociado a las empresas comerciales.

En este documento se utiliza la informacién de los balances de las firmas indus-
triales y comerciales que tienen obligaciones contractuales con un banco, con el
propdsito de estimar las probabilidades de incumplimiento, de tal manera que los
resultados puedan ser utilizados como indicadores de alerta temprana ante cam-
bios en la situacién financiera de las empresas.
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