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Alternativa a los métodos de valoracién tradicionales para el

calculo del precio de compra de carteras castigadas

Resumen

La gestion y administracion de carteras castigadas, al igual que la de cualquier otro tipo de
activos, requiere de un estudio de rentabilidad juicioso acorde al nivel de riesgo que se
consienta asumir. Lo anterior requiere que la inversién realizada cumpla con el principio
fundamental financiero de riesgo — rentabilidad, y que el monto de esta inversion sea calculado
con el minimo error posible. En este trabajo se presenta el Propensity Score Matching como
método alterno y complementario a los métodos de valoracién existentes y ampliamente
expuestos en la teoria académica, de modo que el precio que se pague por una cartera

castigada, tenga el sustento técnico necesario para alcanzar los rendimientos esperados.

Introduccion

Las entidades financieras como bancos, compafiias de financiamiento, cooperativas,
empresas de telefonia celular, television por suscripcién, o almacenes a crédito;
venden sus carteras de crédito consideradas como irrecuperables, con el objeto de
retirar de sus balances esos préstamos que les generan un incremento en indices de
cartera vencida, provisiones, y en general costos de gestién; mientras que al
venderlos, los ingresos obtenidos de ésta venta se contabilizan como una entrada
imprevista de liquidez. Desde el punto de vista del deudor, se ofrece la posibilidad de
eliminar el reporte negativo (en caso que exista) de las centrales de riesgo, de acuerdo
a lo establecido en la Ley de Habeas Data', consiguiendo volver a tener acceso al

crédito en entidades financieras.

1Ley Estatutaria 1266 de 2008. Ley de Habeas Data. Permanencia de la informacion. -
Articulo condicionalmente exequible- La informacién de caracter positivo permanecera
de manera indefinida en los bancos de datos de los operadores de informacion.

Los datos cuyo contenido haga referencia al tiempo de mora, tipo de cobro, estado de la
cartera, y en general, aquellos datos referentes a una situacion de incumplimiento de
obligaciones, se regiran por un término maximo de permanencia, vencido el cual debera ser
retirada de los bancos de datos por el operador, de forma que los usuarios no puedan acceder
0 consultar dicha informacion. El término de permanencia de esta informacién sera de cuatro



Este mecanismo de compra y venta de activos improductivos cobra gran importancia,
principalmente después de las crisis financieras como una forma de subsanar de
alguna manera los balances de las entidades bancarias que quedan inundados de
créditos incumplidos. Con la venta de estas carteras las entidades bancarias
consiguen reducir el impacto negativo en sus estados de pérdidas y ganancias, los
indices de calidad e indicadores financieros, a la vez que mejoran su liquidez y
reducen costos por provisiones y de gestion de estos activos improductivos, como lo
aseguran Pérez et al, (2012). Berréspide Magallanes, (2000), recomiendan
implementar programas de compra de carteras como una de las medidas a tomar en
las crisis bancarias, esto como resultado de su estudio sobre los factores que afectan
la vulnerabilidad del sistema financiero y cémo implementar mecanismos de

prevencion.

Muchos de los mecanismos de prevencibn se han creado debido a las crisis
financieras que se han presentado a lo largo de la historia, esto ha hecho necesaria la
creacion de instituciones especializadas en la gestibn de carteras vencidas. En
estados Unidos se estableci6 la llamada Resolution Trust Corporation (RTS),
implantada para hacer frente a la gestion y liquidacion de los bienes de cientos de
instituciones de ahorro en quiebra. (Watkins, 1992).

En algunos paises de Asia y Europa se han usado tacticas similares para el manejo de
los créditos vencidos. Por ejemplo: China uno de los paises asiaticos que mas ha
sufrido la baja calidad de la cartera, decidié vender los créditos vencidos de sus cuatro
bancos mas grandes; el central, el de agricultura, el de industria y comercio y el de
construccion, los cuales en 2003 alcanzaron una cartera castigada estimada en 2.4
trillones de yuanes (UD$290 billones), lo que correspondia al 23% del total de créditos

de los cuatro bancos. (Ding, Qing, & Shandre, 2005).

Ameérica Latina igualmente ha sufrido crisis bancarias desencadenadas posiblemente
por un exceso de confianza que trae consigo una sobre colocacion de créditos sin
considerar las posibilidades de cumplimiento de los deudores. A pesar de la regulacion
que progresivamente se ha impuesto a las entidades bancarias vigiladas.

Particularmente en Colombia, la central de inversiones CISA, es la entidad publica

(4) afios contados a partir de la fecha en que sean pagadas las cuotas vencidas o sea pagada
la obligacion vencida.



encargada de comprar, comercializar y administrar inmuebles y carteras. Aunque
existen otras entidades de caracter privado que también se encargan de realizar esta

labor de administracion.

El éxito en la administracion y gestion de las carteras castigadas o non performing
loans (NPL’s por sus siglas en ingles), comprende de ciertas habilidades en cada una
de las etapas dentro de las cuales se encuentra la valoracion del portfolio que se
desea adquirir, los estrategias de localizacién de los clientes, pues en muchos casos
los deudores alcanzan alturas de mora que tienen correlacién con la pérdida del rastro

del cliente, y las estrategias de gestién implementadas para generar el recaudo..

Claramente la localizacién y el recaudo obedecen a planes de accién que deben ir
enfocados en alcanzar los flujos esperados calculados en la valoracién. En términos
generales esta valoracion debe contemplar el recaudo que se espera recuperar, asi
como tener en cuenta otros aspectos como la calidad de la informacion entregada por

el originador o banco vendedor.

Las metodologias existentes en temas de valoracion de acciones, de portafolios de
inversion, de empresas, etc., es considerablemente amplia; sin embargo, cuando se
desea investigar sobre valoraciones para portafolio de NPL’s, no se tienen
establecidas reglas claras o estandarizadas y la documentacion al respecto es escasa.
A pesar que la preocupacion por los créditos vencidos o NPL'’s, en el sector financiero
principalmente, siempre ha estado en la agenda de los miembros de junta de los
bancos, debido entre otras razones, por las implicaciones sobrevenidas directamente
en los balances de las entidades tenedoras de estos activos, conjuntamente con lo
relacionado con la gestién y administracion del riesgo de crédito, incluso, como lo
establece Guya (2011), por ser un indicador de la calidad entre las entidades de
crédito; la presencia de créditos vencidos no dejaran de presentarse en los balances
de los bancos y siempre sera necesario contar con una estrategia de gestion que

mitigue las pérdidas econdémicas que puedan presentarse.

Para Maggi (2011), los NPL’s forman parte fundamental en la estructura de costos del
sistema bancario, pues argumenta que estos créditos no se ajustan correctamente a
los indicadores de efectividad y elasticidad, para lo cual propone una medida basada

en la funcion de densidad de los créditos castigados, la cual da la posibilidad de



estudiar, cdmo, en promedio el banco esta posicionado con respecto al maximo nivel
de NPL'’s sostenibles y evallan la propensién del banco a protegerse a si mismo del

riesgo de crédito.

Aungue no es solo un problema de los bancos o entidades de crédito, sino también de
los gobiernos, puesto que como argumenta Guya (2011), los NPL’s estan asociados
directamente con las crisis financieras, indiscriminadamente en paises desarrollados o
emergentes. Ademas de la importancia del papel que juegan particularmente los
créditos hipotecarios vencidos dentro de la estabilidad financiera, macroeconémica y
monetaria de los paises tal como lo mencionan Rinaldi & Sanchis-Arellano (2006), por
la facilidad con que se accede al crédito, en ocasiones por las malas politicas de

otorgamiento de los bancos durante ciclos de expansion.

No obstante, este tema no ha sido solo de interés en paises desarrollados, Colombia
por su parte también ha tomado medidas para controlar el crecimiento de los NPL'’s.
Por un lado una estructura de control mas rigurosa promovida con la implementacion
de los acuerdos de Basilea, y decretada en el Capitulo XX de la Circular Externa 100
de 1995 de la Superintendencia Financiera de Colombia, que establece los controles

que se deben tener para la gestion del riesgo de crédito.

Aun asi, y a pesar de los controles gubernamentales establecidos, las politicas
internas y la continua gestion realizada sobre las carteras, los NPL’s se seguiran
presentando, haciendo que los establecimientos de crédito requieran tomar decisiones
sobre estos créditos que los ayuden a mitigar y/o reducir los riesgos implicitos.
Indiscutiblemente gracias a mecanismos de cobranza y recuperacion de cartera, éstos
establecimientos tienen la posibilidad de sacarlos de sus balances sin que esto
signifigue que el deudor no pueda saldar su deuda y tener acceso nuevamente al

crédito y por consiguiente a promover la economia del pais.

Es necesario resaltar en este punto la importancia que se da al analisis de los NPL’s
en los diversos niveles de la economia, aunque en la mayoria de las veces, se hace
desde el punto de vista del vendedor o entidad originadora y no desde el punto de
vista del comprador. Pues a pesar que éstas negocian a precios considerablemente
por debajo del valor en libros, deben propender porque esta compra se convierta en

una inversion generadora de valor y alcance los retornos esperados. A pesar que



éstas entidades como compradoras pueden demandar un retorno esperado menor
sobre el crédito que el del vendedor, debido a que el costo marginal de fondear un
crédito fuera de balances es menor que el costo de mantenerlos en libros, dados los
menores requerimientos de provisiones, menores radios de capital, reduccion de
impuestos y el evitar costo de seguros de depdsitos. De acuerdo a Guner (2006), el
menor rendimiento es una justa indemnizacion a las empresas por los costes

potenciales de vender sus créditos.

De otro lado, las ventajas obtenidas por el deudor pueden ser muy atractivas, puesto
que la tasa de interés cobrada sobre el crédito vendido es mucho menor que la tasa
equivalente pactada con el originador. Incluso, el precio de los créditos podria implicar

un beneficio neto para los prestatarios.

Para que la compra de carteras castigadas resulte en una transaccion generadora de
valor, el precio pagado debe ser cuantificado de manera que los retornos obtenidos
sean al menos los esperados por la entidad compradora. Este precio esta determinado
por los costos inherentes a la propia gestion de cobranza, saldo en mora, edad de
mora de la cartera, recuperacion esperada, tipo de crédito, calidad de la informacion,

entre otros.

Los métodos de valoracion actualmente empleados, presentan deficiencias o
dificultades por varias razones. Por ejemplo, para valorar bienes raices, se compara
con el precio por metro cuadrado de propiedades comparables que ya han sido
vendidas. Estas comparaciones resultan dificiles de realizar debido a diferencias
implicitas en las caracteristicas de la propiedad; antigliedad, estructura, localizacion,
situacion legal, entre otras; por lo tanto, para llegar a un precio es necesario tener en
cuenta estas diferencias, por lo que debe hacerse con factores de descuento que
requieren de experiencia y conocimiento sobre las condiciones de mercado de la
propiedad. (Grieser y Wulfken, 2009).

De aqui la importancia y la necesidad de contar con un método cuantitativo que por un
lado permita involucrar los posibles factores, y por otro que se desarrolle de manera

técnica reduciendo al maximo sesgos de subjetividad.



Los métodos de valoracion conocidos estan basados en el calculo de la rentabilidad
que se espera obtener en términos de las entradas y salidas de capital; es decir, en el
flujo de caja. Para realizar esta tarea, ciertamente no se debe escoger entre muchos
métodos de valoracion, aunque lo que si puede llegar a ser numeroso es el tipo de
activo que se desea valorar. Por un lado, se debe diferenciar entre un activo tangible o
intangible; los primeros hacen referencia a lo que se encuentra incluido en los libros de
balance, y los segundos tienen que ver con propiedad intelectual, marca, capital

humano, entre otros.

Una vez definido el tipo de activo que se va a valorar, se debe escoger el método; la
valoracién puede ser realizada por medio de: i) valor contable ajustado, el cual solo es
Gtil cuando el valor del activo es facil de conocer; ii) Comparables o multiplos, vy iii) por
medio de flujo de caja descontado. Mas adelante se hara una descripcién de los dos

ultimos métodos mencionados.

El uso de técnicas macroecondmicas para estimar los efectos del desarrollo de
politicas ha llegado a ser una aproximacibn comdn no Unicamente para los
académicos, sino también para los ‘policy makers’. Entre estas técnicas, la
metodologia de Propensity Score Matching (PSM por sus siglas en ingles), aqui
propuesta para el calculo del precio, desarrollada por Rosembaun & Rubin (1983),
consiste en encontrar un grupo comparable, denominado control, basado en
caracteristicas observables de un grupo denominado tratamiento y puede ser usado
para estimar el impacto de un programa. Su aplicacion ha surgido recientemente con
mayor frecuencia en diversas areas de estudio, siendo las principales aplicaciones en

temas médicos y sociales.

Por lo anterior, el objeto de este trabajo es presentar una alternativa a los métodos de
valoracion, mas aun teniendo en cuenta que en el terreno financiero la aplicacion de la
metodologia de PSM es précticamente inexistente. En este estudio se presenta como
una alternativa a los métodos usuales de valoracion de portafolios de carteras
castigadas, de manera que los flujos de recaudo esperados sean proyectados a través
de los flujos de recaudo real obtenido de portafolios comparables gestionados durante
un periodo de tiempo suficiente, pero esencialmente de un grupo de clientes
equivalentes estadisticamente en términos de las variables sobre las cuales ha sido

construido el PSM. Por tratarse de un método basado en herramientas estadisticas es
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posible obtener estimaciones de los errores logrando juzgar la validez de los
resultados.

Con el &nimo de exponer el proceso necesario para la aplicacion del PSM, el
documento se encuentra organizado de la siguiente manera; inicialmente se presenta
una descripcion tedrica de los métodos comunes de valoracion. En seguida se
presenta la conceptualizacion del método escogido para el desarrollo del presente
documento. Posteriormente se enfoca en el planteamiento metodolégico usado para el
ajuste del propensity score y el ajuste del modelo de pareo (matching); junto con la
proyeccion del recaudo sobre una muestra de clientes que han tenido mas de un afo
de gestién, de manera que se logra comparar la estimacién obtenida a través de PSM
y la realmente ejecutada luego de un periodo suficiente de gestion. Finalmente se

presentan las conclusiones y recomendaciones.
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1. Métodos de valoracion

Como lo menciona Damodaran (2002), el precio de un activo no puede justificarse con
el argumento que habra otros inversionistas dispuestos a pagar un precio mas alto. El
precio pagado por un activo se encuentra en funcién de los flujos de caja esperados,
los cuales deben ser descontados por una tasa que no es sencilla de determinar dada
la incertidumbre en los flujos futuros del mercado, los cuales se encuentran afectados

por factores de riesgo.

En respuesta a la pregunta, ¢como el riesgo de una inversién deberia afectar el
retorno esperado?, se desarroll6 el modelo para la obtencién del precio de activos
conocido como Capital Asset Pricing Model (CAPM). Este modelo ayuda a determinar
la tasa de retorno requerida para la valoracion de cierto activo, el cual toma en cuenta
el riesgo sistémico y no sistémico, conocido también como diversificable y no
diversificable respectivamente; asi como también la rentabilidad esperada del mercado
y la rentabilidad esperada del activo te6ricamente libre de riesgo. (Perold, 2004). El
CAPM esta basado sobre la idea que no todos los riesgos deberian afectar el precio
del activo de la misma manera. EI CAPM establece que los inversores que tienen
carteras diversificadas son propensos a tomar riesgos por los que no estan siendo
recompensados. Este modelo fue desarrollado en los afos 60’s por Jack Treynor
(1962), William Sharpe (1964), John Lintner (1965) y Jan Mossin (1966).

Cada uno independientemente realizé desarrollos en torno a la estructura de capital.
Por su parte, Jack L. Treynor hizo un gran aporte al ofrecer a los inversionistas una
medida de desempefio del portafolio que incluia el factor de riesgo. El objetivo era
encontrar una medida de rendimiento que pudiera aplicarse a todos los inversores
independientemente de su apetito al riesgo. Treynor propuso un indicador bajo el
supuesto de dos componentes de riesgo: el riesgo producido por las fluctuaciones en
el mercado y el riesgo derivado de las fluctuaciones individuales. La relacion entre
estos dos componentes se define como security market line, la cual puede explicarse
como la pendiente de la recta que mide la volatilidad entre la cartera y el mercado.

Cuanto mayor es la pendiente de la linea, mejor es el equilibrio riesgo-rendimiento.

12



William Sharpe (1966) también propuso una medida muy similar a la de Treynor, pero
en este caso la medida de riesgo se basa en la desviacion estandar de la cartera
historica. El radio de Sharpe no cubre los casos en los que esté involucrado un solo
retorno de inversion. Claramente, esta medida basada en un solo niumero debe tener
unos supuestos que la respalden, aunque siempre sera mejor evaluar la rentabilidad
en los casos en que ademas se involucre el riesgo. Es importante tener en cuenta que
el radio de Sharpe no toma en cuenta las correlaciones entre las inversiones, si se
conoce que existe cierta correlacion con otros activos es importante tener en cuenta

esta informacion como complemento a los analisis.

Sharpe, junto con Modigliani y Miller (1958), fueron merecedores del premio nobel de
economia en 1990, debido al aporte realizado a la economia sobre la estructura de
capital. La teoria desarrollada por Modigliani y Miller (1958), se bas6 en tres

proposiciones que de acuerdo a (Fornero, 2008) pueden resumirse asi:

Proposicion |: El valor de una empresa resulta del potencial de ganancia y del riesgo

de sus activos, y no de como se financian esos activos.

Proposicion Il: El costo de capital propio es una funcion creciente de endeudamiento
y el efecto de la mayor ganancia para los accionistas que resulta de obtener fondos
con menor costo, por medio de endeudamiento, se anula en el mayor rendimiento

requerido por el mercado frente al endeudamiento que se asume.

Proposicion lll: El tipo de instrumento que se utiliza para financiar una inversion es
irrelevante para decidir si la inversion es o no conveniente. Esto extiende a las
inversiones individualmente consideradas la nocion de que la estructura de capital es

irrelevante para el valor de la empresa como un todo.

Con estas proposiciones Modigliani y Miller (1958), concluyen que con la primera se
ha dado respuesta a la principal pregunta sobre qué es el costo de capital, y con la
segunda y tercera se presenta el fundamento tedrico para la valoracion de empresas y

activos en un mundo de incertidumbre.

Para Damodaran (2002), la teoria financiera desarrollada para valoracion puede
resumirse en tres métodos; a través de flujo de caja descontado, valoracion a través

del precio de activos comparables o multiplos, donde se observan variables como

13



utilidad, ventas, valor en libros, etc., y en tercer lugar “contingent claim valuation”, el
cual utiliza modelos de valoracion de opciones para medir el valor de los activos que
comparten caracteristicas de la opcién, que aunque en la mayoria de los casos estan
sustentados de forma analitica, presentan muchos factores subjetivos que conducen
por lo tanto a diferentes resultados; mas aun partiendo del hecho que encontrar el

“precio justo” es en si una tarea un tanto idealista

Las siguientes secciones se encuentran dedicadas a la descripcion de los métodos de
valoracién anteriormente mencionados, iniciando en su concepto y las etapas

seguidas en cualquier proceso de valoracion

1.1. Concepto de valoracion

De forma genérica puede considerarse la valoracion “como el proceso mediante el
cual se obtiene una medicibn homogénea de los elementos que constituyen el
patrimonio de una empresa o una medicién de su actividad, de su potencialidad o de

cualquier otra caracteristica de la misma que interese cuantificar”. (Altair, 2007).

Una valoracion correcta es aquella que se fundamenta en unos supuestos razonables
y esta bien realizada técnicamente. El componente subjetivo de cualquier valoracién
econdmica se estructura a partir de la respuesta adecuada a las siguientes preguntas:

valor para qué, valor para quién y valor en qué circunstancias.

De acuerdo con lo anterior, se podria resumir el concepto de valoracion y sus

consideraciones en los siguientes puntos:

a. Para valorar algun tipo de activo hay que conocer su realidad econémica. No

existen “valoradores” universales.

b. La utilidad de la valoraciébn de un negocio es directamente proporcional al

conocimiento que del mismo tiene quien valora.

c. Valorar correctamente requiere entender el modelo de valoracion que se

pretende aplicar: limitaciones, supuestos tedricos y practicos, etc.

14



d. Un modelo de valoracion es mejor cuanto mas ayuda a entender la realidad del
negocio que se pretende valorar.

e. Deben emplearse supuestos razonables y explicitar las variables que se

emplean en el modelo.

1.2 Etapas del proceso de valoracion

La valoracion de un activo es un proceso; mas que la simple aplicacion de una férmula
matematica y, en cualquier caso, los factores a manejar deben estar claramente

definidos.
El proceso de valoracion puede resumirse de la siguiente manera:

a. Analisis fundamental: En esta etapa se estudian las caracteristicas principales

de la empresa, perfil de riesgo, expectativas de crecimiento y flujos de caja.

b. Determinar los parametros para la valoracion. Consiste en determinar aspectos
tales como el coste del capital, de la deuda y los criterios para estimar el valor
residual, y proceder a calcular el valor actual de los flujos de caja que genera la

compafia objeto de valoracion.

c. Conclusion. Consiste en interpretar los resultados obtenidos por el experto en

valoracion con arreglo a la finalidad perseguida.

1.3. Valoracion mediante el valor presente neto, VPN

La técnica de valoracién mediante el valor presente neto para el calculo del precio, es
la técnica més conocida a la hora de evaluar proyectos de inversion a largo plazo. El
Valor Presente Neto permite determinar si una inversién cumple con el objetivo basico
financiero: maximizar la inversién. Ese cambio en el valor estimado puede ser positivo,
negativo o continuar igual. Si es positivo significara que el valor de la firma tendra un

incremento equivalente al monto del Valor Presente Neto. Si es negativo quiere decir
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que la firma reducira su riqueza en el valor que arroje el VPN. Si el resultado del VPN
es cero, la empresa no modificard el monto de su valor. Es importante tener en cuenta
qgue el resultado del Valor Presente Neto depende de las siguientes variables: La
inversion inicial previa, las inversiones durante la operacion, los flujos netos de

efectivo, la tasa de descuento y el nimero de periodos que dure el proyecto.

Michael Bromwich (1997), argumenta que el uso del valor presente sirve como método
de valoracion Unicamente como base de valoracion bajo condiciones restrictivas, pues
éste no sirve para todas las empresas y bajo todas las circunstancias. Sugiere que los
reportes de contabilidad deben mejorarse, no desde el valor presente neto en si, sino
a través de las variables involucradas en su calculo. El valor presente neto es la base
para el desarrollo de los métodos de los flujos de caja, pues en todos ellos éste es el

valor objetivo de célculo.

1.4. Valoracién por flujo de caja descontado

Partiendo del hecho que cualquier valoracién debe basarse en la entrada de flujos que
se espera obtener, la valoracion por flujos de caja descontados es en realidad el
método bajo el cual se realizan todas las valoraciones. La valoracion por este método
consiste en estimar el valor intrinseco a partir de las expectativas de los flujos de caja
futuros que se estime generara; asi como la tasa de descuento adecuada
dependiendo del activo que se esté valorando. La eleccion de esta tasa de descuento
hace especialmente complicado obtener el valor intrinseco del activo, especialmente
cuando los flujos futuros dependen de los cambios intempestivos del mercado; por lo
gue en ésta debe estar incluido un factor de riesgo. La determinacién de la tasa de
descuento es uno de los puntos mas importantes; se determina teniendo en cuenta los
riesgos, las volatilidades histéricas, y en muchas ocasiones, el valor de descuento
minimo que lo marcan los interesados (compradores o vendedores no dispuestos a

vender por menos de una determinada rentabilidad).
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1.4.1. Método general para el descuento de flujos

De acuerdo a Damodaran, (2002), este método tiene su fundamento en la regla del
valor presente neto, donde el valor de algun activo es el valor presente de los flujos

futuros esperados que el activo genera

CF,
a1+nt

Valor =

Donde:

n : Vida del activo
CF,: Flujo en el periodo t

r: Tasa de descuento que refleja el riesgo de los flujos estimados.

Y de acuerdo a Fernandez (2001), a simple vista la formula anterior puede parecer que
esta considerando una duracién temporal de los flujos, lo cual no es necesariamente
asi, ya que el valor residual de la empresa en el afio n se puede calcular descontando

los flujos futuros a partir de ese periodo.

Un procedimiento simplificado para considerar una duracién indefinida de los flujos
futuros a partir del afio n es suponer una tasa de crecimiento constante (g) de los flujos
a partir de ese periodo, y obtener un valor residual en el afio n, aplicando la formula

simplificada de descuentos de flujos indefinidos con crecimiento constante;

VR, = CFR,(1+g)/(k—g)

A pesar de que los flujos pueden tener una duracién indefinida puede ser admisible
depreciar su valor a partir de un determinado periodo, dado que su valor actual es
menor cuanto mas lejano es el horizonte temporal. Por otro lado, la ventaja competitiva
de muchos negocios tiende a desaparecer al cabo de unos afios. Por tal razén en
muchas situaciones resulta mas conveniente emplear métodos estaticos en el tiempo

como el andlisis mediante comparables o mdltiplos. Fernandez (2001).
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1.5. Método de valoracion mediante comparables

Esta técnica de valoracién consiste en encontrar un activo similar al que se esta
valorando y asumir que el precio que se le dio es un mdltiplo del activo que se desea
valorar, a partir de una variable comdn como; ventas, rentabilidad, valor en libros,
entre otros. Aunque, de acuerdo a Damodaran (2002) esta técnica ademas de
considerarse sencilla de realizar, es también méas confiable que la valoracion realizada
a través de los flujos de caja, pues se considera que en promedio el mercado se
encuentra mas cercano al verdadero valor y que los errores que puedan presentarse
se deben a diferencias en activos individuales que son facilmente detectables y
pueden ser corregidos rapidamente. La dificultad que tiene la valoracién por medio de
multiplos comparables es asumir que es posible encontrar un activo en el mercado
similar al que se desea valorar y que el cambio en alguna de sus caracteristicas tendra

el mismo efecto en el activo valorado.

Dadas estas y otras dificultades presentadas por los métodos habituales de valoracion,
y la naturaleza especial que presentan los créditos castigados se hace necesario
contar con un nuevo enfoque de valoracion que disminuya los problemas mencionados

anteriormente.

1.6. Valoraciéon de portafolios de carteras castigadas

El precio dado a los portafolios de carteras castigadas tiene dos caras; por un lado se
encuentra la entidad propietaria de esta cartera que por su estatus de irrecuperable
desea eliminarla de sus balances dados los costos que éstas implican con un minimo
0 ningun ingreso. Y por el otro, se encuentran las entidades inversoras especializadas
para las cuales estas carteras representan una oportunidad de negocio. Por esta y
otras razones establecer un precio que satisfaga las expectativas tanto del comprador

como del vendedor no es una tarea sencilla.
En ocasiones el precio dado a estos créditos resulta del simple desespero por tratar de

recuperar algo, teniendo en cuenta que finalmente la expectativa de recuperacion en la

mayoria de los casos es practicamente nula. Como en el caso de Pakistan sefialado
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por Shaikh, (2003), en donde el manejo de la cartera vencida se dejé en manos del
ejército, el cual tomé medidas sobre los deudores de NPL’s a través de acciones
coercitivas como método ejemplarizante para aquellos que no se pusieran al dia con
sus pagos, lo que resultdé en abusos por parte de los banqueros quienes cobraban
hasta 50% mas del valor de la deuda. Sin embargo, luego que el gobierno entendiera
gue éstas medidas no estaban ayudando en la recuperacién econdmica del pais,
exigi6 a los bancos eliminar sus créditos morosos, lo que los obligd a ofrecer

condonaciones hasta del 70% del valor del crédito.

Afortunadamente, no siempre el precio es obtenido de manera subjetiva. Otros
estudios desarrollados (Mark, Stewart, & Suarez, 2008), se basan en una metodologia
que permite estimar multiples variables y plantear el valor de la cartera a diferentes
tasas, segmentado segun el tipo de crédito. El modelo busca determinar los flujos
esperados de recuperacion para cada grupo de activos a una tasa de descuento y
obtener el valor actual a partir de los saldos de crédito que componen el total del
portafolio. Finalmente se obtiene un rango de precios probable con base en el cual se
tomara la decisiobn de vender la cartera a aquellos que hayan ofertado un precio

razonable o declarar la subasta desierta.

En la valoracién de bienes raices también se han planteado diferentes estrategias de
acuerdo al tipo de bien que se esta valorando, el estado en el que se encuentre el
bien, si éste esta generando ingresos por renta o de algun otro tipo, si es garantia del
crédito, entre otros. Segun Grieser y Wulfken (2009), la valoracién en NPL’s de bienes
raices puede realizarse de dos formas. Una primera, es por medio de lo que
denominan “valoracion de escritorio”, la cual se realiza con base en la informacién
existente y en el conocimiento experto del evaluador, o comparando el precio de venta
de mercado del metro cuadrado, cuando no se ha realizado una inspeccion
directamente en la propiedad. La segunda, tiene en cuenta la mayor cantidad de
informacion entregada por el originador y ademas se realiza un extenuante estudio de
mercadeo. Ademas en este Ultimo caso se tienen en cuenta los riesgos asociados a la

gestién del portafolio.
Como se explicé a lo largo del capitulo los esfuerzos académicos en términos de

estrategias de valoracion se ha dedicado especialmente a empresas. Es comprensible

puesto que es un activo mucho mas representativo en el mercado que el de portafolios
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de carteras castigas. Sin embargo, no estd de mas desarrollar métodos confiables
que permitan al negocio de los NPL’s ser administrado técnicamente. En el siguiente
capitulo se describe el método propuesto como alternativa para la valoracion de
portafolios de carteras castigadas.
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2. Proceso PSM

Esta metodologia desarrollada por Rosembaun & Rubin (1983), consiste en encontrar
un grupo comparable, denominado control, basado en caracteristicas observables de
un grupo denominado tratamiento, que para este caso corresponden al portafolio a
valorar y a portafolios previamente gestionados, respectivamente. De la aplicacion del
PSM se obtendra como resultado el portafolio comparable, sobre el cual se realiza la
proyeccion de los flujos de recaudo esperados, logrando involucrar toda la informacion
que se considere pertinente para obtener valores estimados mucho mas acertados,
disminuyendo los sesgos que se presentan por cuenta de la subjetividad con que se

valora.

2.1. Generalidades del Propensity Score Matching

El Propensity Score Matching ha sido utilizado principalmente en medicina y estudios
sociales. (Chou, y otros, 2014) , lo usaron como método para encontrar si la incidencia
de nueva aparicion de diabetes mellitus (NOMD), es diferente en pacientes con
enfermedad renal crénica que han recibido un tratamiento de dialisis y en pacientes
con hemodidlisis. Un estudio basado en PSM para estudiar el efecto sobre indicadores
como productividad, ventas, empleo, inversion, entre otros fue desarrollado por (Oh,
Lee, Heshmati, & Choi, 2009), comparando créditos otorgados bajo una politica de
garantias de créditos sin esta politica, con el objeto de disminuir el problema de
seleccidn de los dos grupos se realizé el experimento a través de un andlisis de PSM.
Otro ejemplo de su aplicacion es el realizado por Tran et al, (2012), quienes usaron el
PSM para encontrar si el problema migratorio en Vietnam tiene alguna relacién con la
situacion econémica de las familias, lo que ayudaria al gobierno a disefiar programas
para reducir la pobreza y a tomar medidas sobre la tendencia de las familias ricas de

enviar a sus hijos a estudiar en el extranjero.

Como puede notarse son varias las aplicaciones que se le han dado al PSM, como
método para mitigar el riesgo, cuando no se obtiene suficiente muestra por motivos de
costo, tiempo, o simplemente el nimero de casos existente es muy bajo lo que sucede

con mayor frecuencia en estudios meédicos.
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Esta técnica explica, cdmo, bajo el supuesto de independencia condicional sobre las
covariables involucradas, se reduce el sesgo de seleccion cuando la participacion en
un programa esta determinado por caracteristicas observables y las diferencias en los
resultados dependen unicamente del efecto del tratamiento en si. (Heinrich, Maffioli, &
Vazquez, 2010).

El propensity score es la probabilidad de asignar a un individuo un tratamiento basado
en caracteristicas observables, (DuGoff, Schuler, & Stuart, 2014). Esta probabilidad se
denotard en adelante como e(x) = p(T = 1|X). EIl PSM es una metodologia, que
reproduce las condiciones de un proceso aleatorizado con base en regresiones
generalmente de respuesta dicotomica. La idea principal es que la respuesta al
tratamiento depende Unicamente de éste y las diferencias presentadas en los

resultados se deben exclusivamente al efecto del tratamiento en si.

La justificacion del empleo de este tipo de métodos de pareo surge del hecho que en
la mayoria de experimentos es dificil, costoso o engorroso realizar una asignacion
aleatoria de tratamiento a las unidades experimentales, lo que conduce a realizar
estudios bajo experimentos no aleatorizados y por lo tanto los resultados tendran

sesgos de seleccion.

En experimentos aleatorizados, el resultado en los dos grupos de tratamientos puede
ser directamente comparado, dado que las unidades son estadisticamente similares.
Mientras en experimentos no aleatorizados, tales comparaciones pueden ser
engafiosas por que las unidades expuestas a un tratamiento generalmente difieren
metodicamente de las unidades expuestas al otro. Mediante el pareo realizado con
PSM es posible realizar comparaciones directas al reducir el proceso de matching a
una sola dimensién, al tiempo que la asignacién realizada sobre los grupos control y

tratamiento simula un experimento aleatorizado.

Los procesos de matching sobre unidades aleatorizadas son realizados con el objeto
de identificar el impacto del tratamiento en individuos comparables controlando por un
grupo de covariables observables, que aseguran provenir de la misma distribucion.
Para que esto ultimo sea posible deben cumplirse dos condiciones, por un lado que las
covariables sean observables implica que todas las variables que puedan afectar el

resultado sean medidas, lo que puede volverse complejo en caso en que existan
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muchas que no se puedan controlar. Y por el otro, los valores de probabilidad
encontrados en el grupo tratamiento con base en cada posible valor de las variables
observadas deben tener un similar o par en el grupo control para asegurar que cada
unidad haga el correspondiente match. Si alguna unidad del grupo control presenta
caracteristicas que no hacen pareja con unidades del grupo tratamiento no es posible
construir un grupo de comparacion y por lo tanto las estimaciones no pueden ser
realizadas, (Heinrich, Maffioli, & Vazquez, 2010). Rusembaun y Rubin (19839 llaman

formalmente estos dos supuestos como Independencia condicional y common support.

Supuesto 1: Independencia Condicional. Dado un grupo de covariables X, el resultado
potencial es independiente del estatus del tratamiento, una vez se controla por las
covariables.

(ryro) LT X

Donde r; es la respuesta de aplicar el tratamiento i. Asi como lo menciona Heinrich et
al, (2010), este supuesto es importante en la medida que asegura eliminar el sesgo de
seleccidn, pues aunque existe diferencia entre el grupo control y el grupo tratamiento

las diferencias se deberan solo al impacto del tratamiento.

Supuesto 2: Common Support o Overlap. Con este supuesto se asegura que cada
individuo tanto del grupo control como del grupo tratamiento, tengan una probabilidad

tal que el match realizado sea apropiado.
0<P(T=1lX=x<1

Dado que la probabilidad siempre va a ser un valor entre cero y uno, este supuesto es
facilmente realizable; y por lo tanto para cada valor de X siempre es posible encontrar
una probabilidad en cada uno de los grupos. Rosenbaum y Rubin, (1983), denominan
el cumplimiento de estas dos condiciones simultdneamente como strongly ignorable

condition.
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Scores balanceados en propensity score.

Un score balanceado, b(x) es una funcion de covariables observadas tal que la
distribucién condicional de x dado b(x) es la misma para unidades tratadas y de

control.

De acuerdo a Rosenbaum y Rubin (1983), las estimaciones obtenidas del score
balanceado se comportan como un score balanceado. El valor promedio de cada
tratamiento y control de un score balanceado es un estimador insesgado del efecto del
tratamiento de ese valor, y consecuentemente el pareo, la sub-clasificacion y ajuste de
covariables ajustadas sobre el score producird estimaciones insesgadas del efecto

promedio.

Sea la probabilidad condicional de asignar el tratamiento uno, dado las covariables,

denotado como:

e(x) = pr(T =1[X)

La funcion e(x), es llamada propensity score, que es, la propension de exposicion al

tratamiento 1 dadas las covariables observadas X.

Propensity score en ensayos aleatorizados

La validez del propensity se sustenta a partir de dos situaciones; primero, dado que
simula experimentos aleatorizados, éste tiene una funcién conocida talque existe una
especificacion aceptada para e(x). Cuando ésta especificacion no es conocida e(x)
puede ser estimada a partir de datos observados, por ejemplo usando un modelo
como una regresion logit. Y segundo, cuando una muestra es tomada correctamente,
se realiza mediante ensayos aleatorizados, los resultados obtenidos son
condicionalmente independientes, mientras en ensayos no aleatorizados o0 no

correctamente aleatorizados esta condicién dificilmente se cumple.

En Guido (1999), se propone una extension a la metodologia de Rosembaun & Rubin

(1983), para el caso de respuesta multinomial, como método de estimacion del efecto
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causal promedio con tratamiento multirespuesta pero manteniendo las ventajas de la

aproximacion del propensity score.

En este caso el ajuste del propensity score e(x), se llevd a cabo mediante regresiones
logisticas dada la naturaleza dicotomica de la variable respuesta, la cual asume valor
cero en caso de pertenecer al grupo control y uno en caso de pertenecer al grupo
tratamiento. En la siguiente seccion se muestra el trasfondo matemético de este tipo
de regresiones y la funcionalidad que tiene con respecto a la valoracion de portafolios

de carteras castigadas.

2.2. Propensity score - Regresion logit

Los modelos de regresién son procesos estadisticos en los que se desea conocer la
relacién entre una variable dependiente la cual puede ser cuantitativa o cualitativa, y
una o mas variables explicativas independientes, o covariables igualmente cualitativas
0 cuantitativas, en la mayoria de los casos ésta relacion es explicada a través de una
funcién, sin embargo en muchas ocasiones, esta relacion es descrita por una
distribucion de probabilidad; como en el caso de regresiones cuya variable
dependiente sea dicotémica la cual requiere una funcién de enlace llamada logit. Las
covariables cualitativas deben ser dicotdmicas, tomando valores 0 para su ausencia y
1 para su presencia (esta codificacién es importante, ya que cualquier otra codificacion
provocaria modificaciones en la interpretacién del modelo). Pero si la covariable
cualitativa tuviera mas de dos categorias, para su inclusién en el modelo se deberia
realizar una transformacion de la misma en varias covariables cualitativas dicotomicas
ficticias o de disefio (las llamadas variables dummy), de forma que una de las
categorias se tomaria como categoria de referencia. Con ello cada categoria entraria
en el modelo de forma individual. En general, si la covariable cualitativa posee n

categorias, habra que realizar n-1 covariables ficticias, Agrestti (2002).

Para una respuesta binaria Y y variables explicativas X, sea

n(x)=P(y=1|X=x)=1—P(y=0|X=x)
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gue indica la probabilidad de que y tome el valor 1 (presencia de la caracteristica de

estudio) en presencia de las covariables X’s.

X: Es un conjunto de covariables {xi, X»,..., X} que forman parte del modelo

Para hallar estas probabilidades existen varios métodos; analisis discriminante el cual
tiene por objeto encontrar diferencias entre grupos a los cuales se les ha medido un
grupo de variables. Existen otros métodos de discriminacion como el analisis probit
que mide la proporcion acumulada hasta que se obtiene una respuesta esperada,
dado que en este caso la variable respuesta no es observada las estimaciones son
realizadas a través de maxima verosimilitud haciendo supuestos de normalidad sobre
los errores. Dada la complejidad y las limitaciones en cuanto a supuestos en los datos,
el método escogido para el desarrollo del propensity score es el modelo de regresion

logistico.

La ecuacion de este modelo es expresada como:

exp(a+ Yi,Bx)
1+exp(a+ XY, px)

m(x) =

Donde a y B, son los parametros de la regresion y exp es la funcion de enlace.

Figura 1. Regresion Logistica

iy
N

S~

Fuente: Construccion propia.

Gréficamente una funcién de distribucion de la regresion logistica toma la forma de S

como se observa en la figura 1.
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Puesto que esta funcién otorga valores entre cero y uno para todos los casos, se
asegura el cumplimiento de uno de los supuestos mencionados, por lo tanto no hay
inconveniente para ser usado como método de célculo de la probabilidad para la
ejecucion del match. Una vez obtenidas las probabilidades es necesario seleccionar
un método de pareo que permita realizar el match necesario para completar el proceso
de PSM. En este caso se seleccion6 el método de K nearest neighbor el cual sera

descrito en la siguiente seccion.

2.3. K Nearest Neighbor. KNN.

Al igual que para el caso del ajuste del propensity score, existen diversos métodos de
match propuestos en la literatura. Uno de ellos es el radius matching, que tiene la
ventaja de poder especificar la distancia que separara los dos objetos emparejados.
Otro método de emparejamiento es el conocido como Kernel, éste método compara el
resultado de cada unidad tratada como un promedio ponderado de las unidades no
tratadas; poniendo la ponderacién mas alta sobre aquellos con score mas cercano al
individuo tratado. (Heinrich et al, 2010) EIl analisis del vecino mas cercano o nearest
neighbor es uno de los métodos de emparejamiento mas conocidos y sencillos de
emplear. El objetivo de este método de agrupamiento consiste en separar los datos
basados en similaridades supuestas entre diversas clases. Por lo tanto, las clases se
diferencian unas de otras por la busqueda de similitudes entre los datos facilitados. La

diferencia se define como la distancia euclidiana entre dos puntos o:

d(xy) = \/((xl—yl)2 + (x2—y2)2 + ... + (xn—yn)?)

Los puntos de datos o k-vecinos mas cercanos (k es el nimero de vecinos) se

encuentran mediante el analisis de la matriz de distancias.
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Figura2. Matching

Fuente: Tutorial SPSS version 20.

Los casos proximos entre si se denominan “vecinos”. La figura 2, ejemplifica la
situacion en un esquema con dos variables. Cuando se evalla un nuevo caso
(reserva), se calcula su distancia con respecto a los casos del modelo. Las
clasificaciones de los casos mas parecidos — los vecinos més proximos — se clasifican
donde corresponde y el nuevo caso se incluye en la categoria que contiene el mayor
namero de vecinos mas préximos. Este es un proceso recursivo. El método andlisis de
vecinos mas préximos también puede utilizarse para calcular valores en casos
continuos; en esta situacion, la media o el valor objetivo medio de los vecinos mas

proximos se utiliza para obtener el valor pronosticado del nuevo caso.?

Con la ejecucion del match realizado con base en las probabilidades encontradas a
través del propensity score se encuentra el grupo comparable sobre el que se pueden
realizar estimaciones simulando el resultado que se hubiera obtenido de haber sido
tratado. En analisis de carteras castigadas éste grupo control se denomina portafolio
sintético, que estara compuesto por los clientes emparejados, puesto que éste
portafolio sintético esta compuesto por clientes previamente gestionados, no sera
complejo realizar las estimaciones deseadas sobre recaudo esperado, numero de

solucionados, curva de liquidacion, etc.

2

http://pic.dhe.ibm.com/infocenter/spssstat/v20rOmO0/index.jsp?topic=%2Fcom.ibm.spss.statistics
.help%2Fidh_idd_knn_variables.htm
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3. Ajuste de PSM en portafolios de carteras castigadas

Las secciones anteriores han sido dedicadas a la explicacién tedrica de los métodos
de valoracién conocidos usualmente y al contexto sobre el cual se encuentra
enmarcada la metodologia de propensity score matching. A lo largo de este capitulo se
realizara el enlace entre el proceso de valoracion a través de PSM, con base en un
conjunto de datos de carteras castigadas que han sido previamente gestionadas
durante un periodo de tiempo suficiente, de manera que se tenga histérico de recaudo
sobre el cual poder realizar comparaciones y validaciones a los resultados.

El capitulo se encuentra desarrollado de la siguiente manera: en la primera seccién se
realiza una descripcion de la data empleada en transacciones de NPL’s, la segunda se
encuentra dedicada al ajuste del propensity score, en la tercera se describe el proceso
de emparejamiento o matching y en la Ultima se obtiene finalmente el calculo de

recaudo esperado.

3.1. Seleccion de variables de originador

Uno de los supuestos mencionados y quizas el mas importante, por ser la base sobre
la cual se sustenta el PSM, esta relacionado con controlar por las variables que
pueden afectar el resultado. Por lo tanto es importante considerar todas aquellas que
se consideren relevantes. De acuerdo a Grieser y Wulfken (2009), los compradores de
NPL'’s se enfocan en tres tipos de informacion para calcular el precio de los portafolios;
i) exit values, ii) timing/cost y iii) uncertainty. Mediante estos tres factores se obtiene el
flujo de caja neto de los portafolios sobre el tiempo, el precio y la tasa interna de
retorno IRR; con lo cual se encontrara el valor, la tasa de recuperacion y los costos
incurridos. Cuando no es posible obtener toda esta informacion es necesario realizar
supuestos con base en tasas historicas de recuperacion. Por el contrario, si se cuenta
con toda o la mayoria de esta informacion, Grieser y Wulfken (2009), la clasifican en
crucial, bueno tener y menos relevante. Con esta informacién el inversor tendra
mejores herramientas para medir los flujos de retorno esperados y asi lograr ofertar un

precio justo.
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Tabla 1. Informacién en transacciones de NPL's

Prestatario Crédito Colateral Bienes raices
Relacién con el . L,
o Saldo total i Direccion
Persona juridica Préstamo
Cuota de Bancarrota Garantias Tipo / liquidacidn Tipo de Inmueble

o Insolvencia Fecha de terminaciéon Valor de |la garantia M2
=
© Informacion de L , . . .
> Historial de pagos Garantia informacién alquiler
£ contacto
w . ,
Permanente Tasa de interés
. . o Proveedor / Contacto Edad del edificio
financiera original
. i Valor de origen del 3
Tipo de préstamo Valor del préstamo
colateral
Plan de pago Hipotecas anteriores, Requisitos Capex
+ . . Embargos preventivos Costos del
o Prestatario Reciente / o
O menores Administrador Actual
S~
oo Contacto del o, NuUmero de subastas
£ L Costo de Liquidacién | | .
€ administrador judiciales
= Litigios en curso Disponibilidad de
colateral
A do DPO / Se calcula Se ha deteriorado la
cuerdo , . -
Soluci ble? correctamente la Tiene garantia? situacion de los
olucién posible? ., . .
P reclamacién total? activos / alquiler?
..E' Los signos de los Puede que el Ee | i Existen
£ . . , s la garantia . .
8 impedimentos préstamo ? ble? impedimentos
rescatable?
g legales? restructure? legales para el uso/
f=
=] Cambio en el estado La garantia estd posibilidad de venta /

del prestatario

otorgada a terceros?

hipoteca?
Puede la propiedad
ser desocupada?

Fuente: Tomado y traducido de (Grieser & Wulfken, 2009)

La tabla 1. contiene la informacién que se deberia obtener para lograr calcular una

medicion de los flujos de caja de los portafolios de carteras castigadas segun Grieser y
Wultken (2009).

En el “exit value” se encuentra la informacion mas relevante para el célculo del precio,

a partir de ésta se tendra informacion de acuerdos de pago y valor recaudado. En el

“timing/cost” se encuentra la informacion relacionada con el tiempo a estimar los flujos

de caja que estan relacionados con la tasa interna de retorno y el costo del servicio.

Este Gltimo debe tener en cuenta gastos de registros, requisitos judiciales, gastos de

personal especializado en temas legales, entre otros. En el “uncertainty” se cuenta con

informacién que ayuda a disminuir la incertidumbre acerca de las caracteristicas del
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portafolio en el que se desea invertir. Dado que en transacciones de NPL’s se
presenta el problema de informacion asimétrica, puesto que siempre el vendedor
tendrd un mayor conocimiento sobre el portafolio que el inversor, éste ultimo

demandard una tasa de retorno mayor a la del vendedor.

En la medida en que mucha de esta informacion logre ser incluida en el ajuste del
PSM, se obtendran mejores estimaciones que conduzcan a un grupo comparativo con
caracteristicas estadisticamente semejantes. Con base en un grupo de portafolios
gestionados previamente, se realiza una reparticion de manera que se tenga un grupo
control y un grupo tratamiento. La figura 3. muestra cdmo se define cada uno de estos

grupos.

Figura 3. Esquema de asignacion

Reparticién de los portafolios

De la base total se seleccionan dos
muestras

Grupo Tratamiento Grupo Control

En NPL?s este grupo corresponde al
portafolio en el que se desea
invertir

En NPL's este grupo corresponde a
portafolios previamente adquiridos

Estos deudores son gestionados,
por un periodo de tiempo, durante
el cual se ha recaudado

Fuente: Construccion propia.

Con base en estos dos grupos generados se realizara el ajuste del propensity score

para posteriormente realizar el matching y estimar el recaudo esperado.
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En las tablas 2 y 3, se presenta la lista de variables observadas (cuantitativas y
cualitativas respectivamente), comunes en los dos grupos que haran parte del
propensity score, junto con algunos valores descriptivos. Estas variables son las que
comunmente las entidades originadoras entregan a la entidad compradora del
portafolio.

Tabla 2. Variables continuas a incluir en el ajuste del Propensity Score.

Error tipico de  Desviacion

Media la media tipica Percentil 25 Mediana Percentil 75
Saldo Capital (Mill) 2,87 0,01 6,78 0,56 0,98 2,35
Total Desembolsado (Mill) 4,30 0,02 6,03 1,00 3,00 5,00
Numero de Obligaciones 1,44 0,00 1,00 1,00 1,00 2,00
% Participacién con tarjetas 0,58 0,00 0,48 - 1,00 1,00
% Capital Pagado 0,27 0,00 0,26 0,05 0,18 0,43
Dias Mora 1.300,53 1,46 1.231,62 448,00 891,00 1.724,00
Meses antes de castigo 29,16 0,04 34,91 11,00 20,00 36,00
Meses desde desembolso 67,12 0,06 49,41 34,00 56,00 83,00

Fuente: Construccion propia.

La informacion cuantitativa, que en general se toma del crédito, es con la que se

cuenta en la totalidad de las transacciones de NPL’s.
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Tabla 3. Variables categdricas a incluir en el ajuste del Propensity Score.

Porcentaje
Variable Categorias Porcentaje acumulado
Ciudad Barranquilla 6,53 6,53
Bogotd 38,88 45,40
Bucaramanga 1,94 47,35
Cali 10,31 57,66
Cartagena 2,84 60,50
Medellin 5,06 65,56
Otras 34,44 100,00
Entidad originadora AWillas 5,95 5,95
BBVA 4,10 10,04
Colpatria 36,61 46,65
Davivienda 37,36 84,01
HSBC 2,09 86,10
Corpbanca 3,16 89,26
Otros 10,74 100,00
Tipo de Producto Consumo 28,69 28,69
Hipotecario 0,02 28,71
Tarjeta de créd 71,29 100,00
Género Femenino 42,34 42,34
Juridica 0,56 42,90
Masculino 57,10 100,00
Judicializado No 95,19 95,19
Si 4,81 100,00

Fuente: Construccion propia.

Mientras que informacién sociodemogréfica del deudor rara vez es suministrada por el

vendedor o entidad originadora.

Dentro de la informacion que las entidades originadoras de crédito entregan a la
empresa compradora de la cartera castigada, se puede mencionar la relacionada con
la obligacion en si, como informacioén transaccional, saldo de los créditos, dias de mora

y ocasionalmente informacién del cliente.
Es importante que las variables seleccionadas expliquen el comportamiento de pago

en términos de la probabilidad de pago y en términos de acuerdos de pagos.

Inicialmente se debe recopilar, depurar y consolidar la informacion histérica disponible
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suministrada por los bancos, referente a clientes con obligaciones castigadas, con el
fin de obtener un listado de las posibles variables a incluir en el score

Actualmente el modelo empleado para la estimacion del precio se basa en dos
variables: edad de mora y saldo capital castigado. Mediante el PSM se desarrolla un
modelo en mas de dos dimensiones mejorando el matching, al seleccionar una
muestra de clientes mas homogénea que la que se obtendria al comparar sin
considerar informacién adicional. Asi mismo, se obtendran estimaciones mas finas al
utilizar la probabilidad obtenida mediante la regresion construida con variables que

afectan el pago.

3.2. Ajuste Propensity Score

En esta etapa del estudio se desarrollara el modelo 6 propensity score, que para este
caso se realiza mediante una regresion logistica; ésta, al final otorgard una
probabilidad que servira de insumo para realizar el matching. Mediante éste método se
reduce el error obtenido en el calculo del precio de referencia al usar un portafolio
homogéneo respecto al portafolio que se esta valorando. Para el ajuste del score se

define la variable respuesta como:

_ { 0 siy € al grupo control
Y= Usi y € al grupo tratamiento

La expresion matemética para este modelo es:

(x)

T exp(a + BySaldoCapital + B,TotalDeembolso + $;0bligaciones +

BiPorcTarjetas + BsPorcCapitalPagado+BgDiasMora + B;MesesAntsCastigo +
BgMesesDesdeDesembolso + B9Ciudad + BigEntidad + B11Producto + B1,Género +

BysJudicializado

En el anexo 1 se presenta la sintaxis creada en IBM Statistics para el ajuste del

propensity mediante una regresion logistica.
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En la tabla4, se muestra la salida final del modelo, tomando las variables que
resultaron significativas. De las 13 variables que inicialmente se incluyeron en el ajuste
del modelo, resultaron significativas 5. Lo que indica que las otras 8 no se diferencian
estadisticamente; lo que resulta bueno para el propdsito perseguido con el PSM.
Adicionalmente, puede notarse que la (Exp(f) de cada una de estas variables es en
realidad muy cercano a uno; lo que indica que aunque éstas si discriminan
estadisticamente entre los grupos control y tratamiento, las diferencias encontradas en

términos de probabilidad no serdn muy grandes.

Tabla 4. Variables significativas en el propensity score
Estimaciones de los parametros

Intervalo de
confianza al 95%
E
B :ir;? "I wala |o1|sig. |ExpiB) para Exp(B)
Limite Limite
Objetivola) inferior || superior
MaxDiasMora L0000 | 389123 )| 1,000 1,001 1,001 1,001
HumObligaciones || 154 | 011 |313,2259 | 1| 000 1,215 1,185 1,241
1| TotalSaldoCapital || 000 ,000|805530/( 1,000 1,000 1,000 1,000
PorcentajeTarjetas |- 007 | 000| 815218 1] ,000 993 oz 593
HumPortafolios |- 080 025 ST74( 1,018 G942 &98 GE0

a. La categoria de referencia es: 0.

Fuente: Construccion propia

En general, cuando se hace uso de regresiones logisticas o de cualquier otro método
de discriminacién lo que se busca es precisamente encontrar la ponderacion para
aguellas variables que afectan o que més diferencian la variable respuesta que se esta
midiendo. En el caso de PSM aunque también se desea obtener un modelo vélido, que
cumpla con los supuestos y pruebas estadisticas de cualquier modelo, al final lo que
se desea encontrar es una baja discriminacion; de esta manera se asegura que
cuando se realice el match con el grupo de comparacion se tendran individuos que

comparten caracteristicas similares.
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Gréficamente una de las herramientas empleadas para analizar el grado de

discriminacion del modelo, es mediante la curva ROC?,

Figura 4. Curva COR

100_ - I .................................. I .....................
; : $L-Objetivo

% ganancia

Area Bajo la

Percentil

Objetivo =1

Fuente: Construccion propia

En la figura 4, se muestra la curva COR para el modelo ajustado, en la mayoria de los
casos se espera que la linea azul se encuentre muy cerca del vértice superior
izquierdo, con lo que se obtendria un area bajo la curva cercana a uno, pues indicaria
una muy buena discriminacién en los datos. Sin embargo, en este caso, (area bajo la
curva 0.45) esta indicando que los dos grupos medidos no presentan un importante
nivel de discriminacion lo que asegura que el match realizado sera considerablemente

homogéneo, sin que esto perjudique el buen ajuste del modelo.

3.3. Matching

El proceso de matching, que no es otra cosa que un andlisis de conglomerados, es el
ultimo paso para completar la metodologia antes de la comparacion de los resultados
entre los dos grupos. Mediante éste método, el error obtenido en el calculo del precio

de referencia al usar un portafolio homogéneo respecto al portafolio que se esta

® Receiver Operating Characteristic. Curva ROC desarrollada por los operadores de radar e
introducidas en la investigacion clinica por los radiélogos (Hanley y McNeil): son curvas en las
que se presenta la sensibilidad en funcion de los falsos positivos complementario de la
especificidad) para distintos puntos de corte.
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valorando, puede considerarse como error debido a factores incontrolables dentro del
proceso de gestion.

En el Anexo 2, se presenta la sintaxis desarrollada en IBM Statistics para el célculo del
k nearest neighbor, KNN.

Una forma de analizar si el grupo emparejado se parece realmente al grupo control, es
comparando los valores promedio obtenidos en los dos grupos y analizar si existen
diferencias significativa. En la figura 5, se realiza una comparacién de los valores
promedio para las variables consideradas. Como puede notarse en todos los casos los

valores promedios son muy cercanos.

Figura5. Diferencia en valor promedio después del matching

Valor promedio Control vs Grupo Match

PORCENTAGEKPAGADO

TIEMPO AL DIA

DIAS MORA

SALDOCAPITAL

NUM PORTAFOLIOS

NUM OBLIGACIONES POR PORTAFOLIO

PORC TARJETAS

B Grupo Match Control

Fuente: Construccion propia.

Las funciones de distribucion de probabilidad mostradas en la figura 6, permiten
observar que para el modelo ejecutado no se presentan casos por fuera del grupo
emparejado, es decir, a cada individuo del grupo control es posible encontrarle un
similar en el grupo tratamiento para realizar las estimaciones de recaudo esperado, y

otros parametros que se puedan considerar relevantes.
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Figura 6. Distribucién de probabilidades grupo control vs grupo emparejado
Distribucion de probabilidades, Valoracion Vs Sintético
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Fuente: Construccion propia.

A simple vista es posible notar que las densidades son similares en los dos grupos
después del match.

3.4. Proyeccion de flujos de recaudo

Con base en el portafolio sintético (emparejado o matched) hallado, se realiza el
calculo del valor presente de los flujos esperados de recaudo sobre capital, obtenidos
durante el periodo de vigencia.

A partir de este portafolio sintético es posible obtener curvas de liquidacion, de
negociacién, nimero de soluciones sobre el total de la muestra, tiempo de pago,
términos del acuerdo, tasas de caida, proyeccion después de cierto nimero de meses
de gestion, este tipo de mediciones son parametros necesarios para la definicion del
precio con el que se entrard en la subasta del portafolio. Estos parametros son un
mero resultado del analisis del portafolio sintético, por lo que la variable sobre la cual

es posible realizar validaciones es el recaudo.
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Tabla5. Parametros y estimacién de Recaudo mediante FCLD

Parametros
Fecha Inicial 12/12/2012
Costos por asesor S 2.600.000,00
Inflacién 3%
Tasa de caida de productividad 10%
Tasa de Descuento 28%
Costo de compra de informacién por cliente S 250,00
Costo de notificacion al cliente S 1.000,00
Costo de migracion por cliente S 1.510,00
Tiempo de vida portafolio (meses) 48

La tabla 5, muestra los parametros empleados para el calculo de los flujos de recaudo
para los 16 meses que lleva siendo gestionado el portafolio (grupo control). En la tabla
6, se muestra una comparacion de los flujos de recaudo acumulados obtenidos
mediante el método empleado usualmente por FCLD, mediante PSM y los datos de
recaudo realmente obtenidos durante los 16 meses de gestion.

Tabla 6. Comparaciéon % Recaudo Acumulado sobre Total Capital

% Recuado Acumulado / Total Saldo Capital

Fecha Metodo actual prcy ME1000 Propuesto | Datos reales
11/01/2013 0,06% 0,18% 0,08%
10/02/2013 0,13% 0,35% 0,36%
12/03/2013 0,21% 0,59% 0,83%
11/04/2013 0,32% 0,76% 1,16%
11/05/2013 0,43% 0,98% 1,42%
10/06/2013 0,55% 1,19% 1,66%
10/07/2013 0,68% 1,45% 1,90%
09/08/2013 0,82% 1,69% 2,15%
08/09/2013 0,96% 1,93% 2,42%
08/10/2013 1,10% 2,18% 2,67%
07/11/2013 1,24% 2,40% 2,87%
07/12/2013 1,38% 2,62% 3,11%
06/01/2014 1,57% 2,79% 3,33%
05/02/2014 1,73% 3,01% 3,49%
07/03/2014 1,88% 3,25% 3,68%
06/04/2014 2,01% 3,42% 3,86%
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El valor de recaudo durante el tiempo que lleva siendo gestionado el portafolio (grupo
control) es de 3.86% sobre capital, y la estimacién obtenida a partir del portafolio
sintético calculado a partir de la metodologia de PSM es de 3.42% sobre capital.
Mientras el FCLD esperados por el método tradicional arrojé un resultado de 2.01%
(Tabla6). Como puede notarse la estimaciéon por medio de PSM es mucho més
cercana a la realidad, lo que ayuda a obtener estimaciones mas precisas y por lo tanto
a ofertar un precio justo.

Figura7. Curva de recaudo

Curva de Recaudo
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Fuente: Construccion propia.

En la figura 7, se muestran las tres curvas de recaudo a comparar. La parte
sombreado corresponde a la proyeccion realizada a 15 meses, empleando la misma
tasa de decaimiento para las tres curvas. La linea azul representa la curva (suavizada)
de recaudo real obtenida durante los 15 meses que lleva siendo gestionado el
portafolio. La linea naranja y la roja representan las proyecciones realizadas mediante
el método propuesto (PSM) y el método tradicionalmente empleado basado en el flujo

libre de caja descontado, respectivamente.

Comparando las curvas puede notarse que la estimacion realizada mediante PSM,
presume un recaudo mas rapido durante los primeros cuatro meses de gestion en
relacion con el comportamiento real del portafolio, sin embargo la estimacion es mucho
mas cercana que la realizada mediante el método tradicional de valoracion, la cual se
encuentra subestimando el valor de recaudo, principalmente durante el primer afio; y

teniendo en cuenta que histéricamente el recaudo de carteras castigadas durante el
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primer afio corresponde aproximadamente al 60% del total recaudado, el precio
pagado por este portafolio estaria muy por debajo de lo que el banco originador
esperaria que le ofertaran haciendo posiblemente que se declarara a la entidad

oferente como fuera de la subasta.
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4. Conclusiones

A lo largo del documento se presentd la importancia que tiene la administracion
integral de las carteras castigadas o non performing loans dentro de un plan
econdmico, no solo financiero sino gubernamental; y las implicaciones que se tienen

desde el punto de vista del vendedor, del deudor, y principalmente del comprador.

La aplicacion de los métodos de valoracion tradicionales implica ciertas condiciones y
desventajas cuando la incertidumbre sobre los flujos esperados no es medida
adecuadamente, o los retornos esperados por parte tanto del vendedor como del
comprador no se encuentran alineados con el real comportamiento del portafolio

valorado.

Siempre que se tomen decisiones con base en proyecciones futuras se tiene implicito
un componente de riesgo que debe ser cuantificado o mitigado de alguna forma. Con
el uso del PSM se logra controlar este riesgo, puesto que el resultado no se basa en
proyecciones sino en flujos de recaudo verdaderamente ejecutados, en los cuales se
encuentra implicito el comportamiento, las condiciones y los riesgos a los que fueron

expuestos en el momento del recaudo.

Al contar con una mayor cantidad de informacién al momento de evaluar el precio de
los portafolios se disminuyen supuestos subjetivos, se toman decisiones bajo una
menor incertidumbre, pero sobre todo se tienen en cuenta elementos que ayudan a

determinar los flujos esperados y por lo tanto la inversion a realizar.

El recaudo esperado medido a través de PSM demostrd estar mucho mas cerca del
verdadero valor ejecutado, lo que asegura que el precio pagado para la adquisicién del
portafolio, se convertira en una inversion que tendra en el peor de los casos al menos
los retornos esperados, pudiendo llegar a ser una inversién que genere utilidades

superiores bajo un esquema de gestion apropiado.
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5. Anexos

5.1. Anexo 1

Anexo 1. Sintaxis para la ejecucion del Logit

COMPUTE dummy = 1.

IF {idPortafolio = 9999) dummy = 0.
EXECUTE.

LOGISTIC REGRESSION VARIABLES dummy
METHOD=BSTER{\WALD) SaldoCapital TotalDesembolsado NimObligaciones Porc_Tarjetas

Porc_Capital Pagado DiasMora Meses_Antes Castigo
Meses Desde Desembolso
[CONTRAST (Judicializado)=Indicator(1)

(CONTRAST (IDCiudad)=Indicator(1)

[COMTRAST (Producto)=Indicator(1)

[COMNTRAST (Genero)=Indicator(1)

[CONTRAST (Originador)=Indicatar(1)

ISAVE=FRED

/PRINT=GOODFIT

[CRITERIA=PIN{0.05) POUT{0.10) ITERATE(20) CUT(0.5).
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5.2. Anexo 2

Anexo 2. Sintaxis para la ejecucion del KNN

*Mearest Meighbor Analysis

DATASET DECLARE neighbor_control.

KNN WITH Probability
(FOCALCASES VARIABLE= Portafolios
{CASELABELS VARIABLE= IDENTIFICACION
{RESCALE COVARIATE = ADJNORMALIZED
MODEL NEIGHBORS=FIXED{K=3) METRIC=EUCLID FEATURES=ALL
{CRITERIA WEIGHTFEATURES=ND
PARTITION WARIABLE= DESTINOD
[SAVE PREDVAL PREDFPROEBE PARTITION
{PRINT CP3
MNIEWMODEL DISPLAY=YES
/OUTFILE FOCALCASES="neighbor_contrall
PMISSING USERMISSING=EXCLUDE.
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