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ABSTRACT

The present study has been conducted to examine the impact of seven of most
important internal factors on stock prices for all listed banks in Dubai and Abu
Dhabi stock markets. Pooled Least Square, Fixed Effects (FE), and Random Effects
(RE) models have been used to carry out the analysis for data pertaining to 23
banks for a time period between 2014-2017. The aim of the study is to examine
the most important internal factors affecting stock prices in the banking sector of
United Arab Emirates, and whether internal factors determining stock prices in
this sector are the same for Dubai and Abu Dhabi stock markets. The results give
evidence of positive and significant impact of Earnings Per Share (EPS) and
Dividend Per Share (DPS) on market price for shares, in all markets for the
former and only in Abu Dhabi stock market for the later. By contrast, the study
reveals a negative impact of Return on Equity (RoE), Dividend Yield (DY), and
Price Earnings (P_E) on market price for shares. Even more important, the study
gives evidence of differentiated impact of variables representing dividend
policies, on market price for shares, between the two markets investigated in
United Arab Emirates.
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Determinantes financieros internos de los precios de
las acciones en el sector bancario: evidencia

comparativa de los mercados bursétiles de Dubai y Abu
Dhabi

RESUMEN

El presente estudio se ha realizado para examinar el impacto de siete de los
factores internos mds importantes en los precios de las acciones de todos los
bancos que cotizan en los mercados bursatiles de Dubai y Abu Dhabi. Se han
utilizado modelos de minimos cuadrados agrupados, efectos fijos (FE) y efectos
aleatorios (RE) para llevar a cabo el andlisis de datos pertenecientes a 23 bancos
durante un periodo de tiempo entre 2014 y 2017. El objetivo del estudio es
examinar los factores internos mas importantes que afectan a los precios de las
acciones en el sector bancario de los Emiratos Arabes Unidos, y si los factores
internos que determinan los precios de las acciones en este sector son los mismos
para los mercados de valores de Dubai y Abu Dhabi. Los resultados evidencian un
impacto positivo y significativo de las ganancias por accién (EPS) y los dividendos
por accion (DPS) en el precio de mercado de las acciones, en todos los mercados
para el primero y solo en el mercado de valores de Abu Dhabi para el segundo.
Por el contrario, el estudio revela un impacto negativo de la rentabilidad sobre el
capital (RoE), la rentabilidad por dividendo (DY) y las ganancias por precio (P_E)
en el precio de mercado de las acciones. Mds importante atn, el estudio
proporciona evidencia del impacto diferenciado de las variables que representan
las politicas de dividendos, en el precio de mercado de las acciones, entre los dos

mercados investigados en los Emiratos Arabes Unidos.

Palabras clave: precio de mercado; determinantes internos; efectos fijos y aleatorios; las
bolsas de valores de Dubdi y Abu Dabi; sector bancario.

Clasificacion JEL: D53, E44, G10.
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1. Introduction

Investment in shares has been considered as a crucial source of finance for fulfilling firm requirements
such as expansion and diversification. It is generally recognized that investors are risk averse in their
financial decisions. The volatility of their investments cause important concern to them as it measures
the degree of risk intensity that they bear. However, investor’s knowledge and awareness about the
determinants of share price are highly useful in order to make an optimal investment decisions. As
factors controlling stock prices, scholars have attributed many internal and external factors. The
company or internal factors are the size of the company, board structure, company performance,
dividend strategy, book value and earnings. The external factors include governmental regulations,
market conditions, business cycle, and macroeconomic variables such as inflation, gross domestic
product (GDP), foreign direct investment (FDI), money supply, consumer price index (CPI), exchange
rate, interest rate, industrial output, and oil price (Sharif et al., 2015). Furthermore, Sharma (2011)
presented two approaches for predicting share prices. The fundamental approach predicts share price
based on financial, environmental and managerial factors (Penman, 2004), and the technical approach
which is based on past trends in predicting future share price (Stevens, 2002). Therefore, it is crucially
important for investors to be aware of these different approaches and factors surrounding their
investment decisions.

In the modern economic world, the banking system plays an essential role. Banks play an
important role in the creation of new capital (or the formation of capital) in a country, thus support the
growth process. They also influence poverty, entrepreneurship, labor market conditions and the
economic opportunities available to people (Demergug- Kunt & Levine, 2010; Al Samman &
Azmeh, 2016; Azmeh et al., 2017). Money can be made by the banking system. More money is
required for trade transactions as business grows. Usually, a country's legal tender money cannot be
easily extended. Bank capital can be easily generated and used when more money is needed. Banks play
an important role as suppliers of money, especially, in developing economies. Internal and foreign trade
is promoted through the banking system. A significant part of trade is conducted on credit.

In Middle East countries, most stock markets have been recently established, so the nature and
functioning of these stock markets are different from those in more developed countries like the USA,
Japan, and England. Currently, two stock exchanges are functional in the United Arab Emirates: Dubai
Stock Exchange and Abu Dhabi Securities Market. Both of markets were established, consecutively, in
2000 for the first and 2001 for the second market. As a result, the nature of work related to these two
markets may differ from others outside the Middle East area. The aim of this study is two-fold. Firstly,
it attempts to examine and determine the internal factors affecting the stock prices for listed banks in
both markets. Secondly, it purports to compare results for both markets and for all banks listed in both
markets, and to investigate whether there are any differences in internal factors affecting stock prices.

The importance of this study is to give insights for investors in the banking sector about the
internal determinants of stock prices in the United Arab Emirates, and to answer a central question:
whether internal factors affecting stock prices are the same for both United Arab Emirates stock
markets, or they are different? In other words, this study attempts to investigate if stock markets,
working in the same political, institutional, and economic environment, have same internal factors
affecting stock prices? To test empirically the validity of the last arguments, this paper examines the
impact of return on equity, book value per share, earnings per share, dividend per share, dividend yield,
price earnings, and debt ratio on stock prices for all banks listed (23 banks) in the United Arab Emirates
stock exchange markets (Dubai and Abu Dhabi). The authors choose the period between 2014-2017,
since it has witnessed an important decline in the oil prices combined with an increase in geopolitical
tensions. More attention was given to real sectors, especially the banking sector. This is why in our
study we choose the banking sector. The 23 banks are listed in the two stock markets as follow: 11 in
Abou Dhabi, and 12 Dubai stock markets, with no cross listing between the two markets. The study
employed three different models: Pooled least square, fixed effect (FE), and random effects (RE)
models for the years between 2014-2017. Panel data has been constructed due to its inherent merits



over cross sectional data. To the best of author's knowledge, this is one of the early studies to examine
empirically this issue in a systematic manner.

The rest of the paper is organized as follows. Section 2 discusses the literature review. Section 3
covers the methods and materials. Section 4 presents the empirical results and Section 5 concludes the
paper and discusses some policy implications.

2. Literature review

Collins (1957) pioneered studies on share price determinants for the US sector and listed dividend, net
profit, operating earnings and book value as the predominant variables influencing US share prices.
Thereafter, a substantial body of theoretical and empirical literature has emerged that takes into account
the stock price determinants of the shares. Irfan and Nishat (2002) defined factors influencing Karachi
Stock Exchange share prices. They found payout ratio, size, leverage and dividend yield as relevant
factors impacting stock market prices in Karachi.

In the same way, Das and Pattanayak (2007) analyzed shares at the Bombay Stock Exchange.
Their study showed that higher profits, return on assets, prospects for development and favorable
pricing have beneficial impacts on equity market values, while higher risk and uncertainty have reverse
effects. Focusing on three sectors, namely, auto, healthcare and public sector in India, Nirmala, Sanju
and Ramachandran (2011) concludes that dividend, price-earnings ratio and leverage are the most
important determinants of share prices. Furthermore, Khan et al. (2011) examined the effect of dividend
policy on Stock prices in Malaysia for 55 companies listed at KSE-100 Index. Their results showed that
dividend yield, earnings per share, return on equity and profit after tax have positive impact on stock
prices, while retention ratio is negatively related to stock prices. Aveh and Awunyo-Vitor (2017) found
that accounting information, specifically earning per share, return on equity, book value and market
capitalization of the firms, is relevant in explaining stock prices.

Several studies focused, mainly, on the impact on dividends (proxied by dividend yield and
dividend payout) on stock prices. They gave evidence of a positive and important impact of dividend
policy and stock prices (Black & Scholes, 1974; Capstaff, Klacboe & Marshall, 2004; Pani, 2008;
Majanga, 2015; Budagaga, 2017; Farrukh et al., 2017; Phan & Tran, 2019). Al-Ali (2020) concluded
an important effect of dividends in the form of shares and retained earnings on the market share price
of Jordanian Islamic financial companies. Mohammed and Evana (2015) examine the relationship
between stock price, dividend and retained earnings of 29 listed banks of Chittagong Stock Exchange.
The study found that both, dividend and retained earnings have strong influence over the stock price,
though there was moderate explanatory power of those variables. By contrast, other studies demonstrate
the existence of negative impact of dividend yield and dividend payout on share price changes. They
attributed their results to irrelevant concept of dividend between investors, who consider dividend
payments as the outcome of past performance rather than a reflection of future performance (Baskin,
1989; Uddin & Chowdhury, 2005; Denis & Osobov, 2008; Budagaga, 2020).

The impact of book value per share on stock prices has also been analyzed by several studies.
Findings of these studies suggest that book value per share and other firm specific factors play a crucial
role in determining market price of the share. Book value per share depicts a sound financial
performance, which in turn, affect stock prices in positive way (Balkrishnan, 1984; Zahir & Khanna,
1982; Sharma, 2011). Obeidat (2009) found a significant effect of earnings per share and book value
per share on stock market price in the Abu Dhabi Securities Market, whereas no significant effect of
dividend per share was found.

External and technical factors also have an important and significant impact on stock prices.
These factors might include macroeconomic variables such as inflation, gross domestic product (GDP),
foreign direct investment (FDI), money supply, consumer price index (CPI), exchange rate, interest



rate, industrial output, and oil price. According to Ibrahim and Aziz (2003), there is a short term, as
well as, long term relationship between the macroeconomic variables and the Kuala Lampur Composite
Index. Their conclusion was confirmed by several studies (Liu & Shrestha, 2008; Narayan et al., 2014;
Wu & Lee, 2015; Braun, 2016), which indicates that industrial production and money supply have
positive relationship with Chinese stock indices, while inflation, interest rate and exchange rate have
reverse impact on stock prices. Arora and Bhimani (2016) indicated that GDP, inflation and earnings
per share to have impact on prices of common stock for 263 manufacturing companies in Singapore,
but the relationship does not seem to be very strong. Antono et al. (2019) found an evidence of positive
and significant effects of world oil price on stock price for mining companies in Indonesia. They also
demonstrate that inflation has negative and significant effect on the stock price while exchange rate has
no significant effect on stock price.

Other technical factors that may affect stock prices include competition, political instability,
governmental policies, strikes, wars and fraud (Adam & Tweneboah, 2008; Al-Tamimia et al., 2011).
Rudd (2009) concludes that approximately 32 US trillion dollars was lost by global equity markets
during 2009 as a result of the global financial crisis in 2008. Furthermore, Chen and Siems (2004), by
measuring the deviation of index return from their average, concluded that the September 11 terror
attacks on USA had negative and significant impact on global capital markets. On the other hand, Al-
Malkawi et al. (2020) purports that the global financial crisis seems to be insignificant determinant of
stock prices in the case of MENA countries.

Several studies examined the impact of internal factors on stock prices for banks in different
stock markets around the world. Arshad et al. (2015) found that earning per share, book to market value
ratio, and interest rate are important determinants of share prices for commercial bank listed in Karachi
stock exchange from 2007 to 2013. Almumani (2014) investigates the impact of dividend per share,
earning per share, size, price earnings ratio, book value, dividend payout ratio, and the market price on
share prices for listed banks in the Amman stock Exchange from 2005 to 2011. The study gave evidence
of an important role for earnings per share, book value, and price earnings ratio in determining share
prices. According to Al-Shubiri (2010), earnings per share and dividend ratio have a significant positive
impact on stock prices for 14 commercial banks listed in Amman Stock Exchange. Furthermore, Al-
Omar and Al- Mutairi (2008) concluded that earnings per share and book value per share affects stock
prices for seven Kuwaiti banks from 1980 to 2004. A good review of the literature is available in
Hassani et al. (2014).

Based on precedent literature, the current paper aims to empirically explore the internal
determinants of stock prices for the banking sector in the United Arab Emirates stock markets. It
purports to examine the impact of seven most important determinants, tested previously by other
scholars for different sectors in different countries, on stock prices. It will divide the sample to three
different groups: all listed banks in Dubai and Abu Dhabi stock markets, listed banks in Dubai stock
markets, and listed banks in Abu Dhabi stock markets. The reason behind this is to examine whether
internal factors affecting stock prices are the same for both United Arab Emirates stock markets? In
other words, this study attempts to investigate if stock markets, working in similar political,
institutional, and economic environment, have same internal factors affecting stock prices.

3. Methods and materials

The data was retrieved from the financial statements of all banks listed in the United Arab Emirates
stock exchange markets (Dubai and Abu Dhabi). At present 23 banks are listed in the two Emirates
stock exchange. Panel data for the years ranging from 2014-2017 were constructed and all listed banks
were included in the study with a total number of 736 observations (23*4*8). Panel data has been
constructed due to its inherent merits over cross sectional data, as it gives: more informative data,
variability, degrees of freedom, efficiency, and less collinearity among variables (Baltagi, 2001). Table
1 specifies the variables and how they are measured.



Table 1. Summary of variables and research expected signs.

Variables Definition Symbol Expected Sign
Dependent variable
Market price Closing share price as at 31 MPS
of share December for the years studied
Independent variables
Net I
Re?;urn ()n. et iIncome ' ROE n
Equity Ratio Average Owners' Equity
Total stockholders’ equi
Book value qu tV. BVPS .
per share Number of Shares outstanding
Earnings per Net Income EPS .
Share Average Number of Shares
Dividend Per Dividend paid DPS .
Share Average Number of Shares
L . Dividend Per Share
Dividend yield . DY -
Current stock price
) . Current stock price
Price earnings i P/E +
Earnings per Share
. Total Liabilities
Debt Ratio DR -
Total Assets

Source: Own elaboration.

Table 2 below displays a detailed description of the summary statistics of all variables used in
the study. The mean, standard deviation, minimum and maximum values for all variables are reported.

Table 2. Summary Statistics of variables for the period (2014-2017).

Variable Mean Std. Dev. Minimum | Maximum
ROE 0.0835639 |0.0763301 |-0.224000 |0.225000
BVPS 30.8022 109.262 0.0893324 |602.247
EPS 3.51159 12.9104 -0.380000 |80.7357
DPS 0.467420 1.32188 0.000000 7.69231
DY 0.0332800 |0.0257859 |0.000000 0.100000
P E 12.1073 22.1635 -33.0400 142.710
DR 0.834582 0.0863583 |0.477557 0.939804
MPS 12.0278 46.4281 0.0400000 |400.000

Source: Own elaboration.

It is worth noting in Table 2 above that there is a large difference in the PE minimum and
maximum values (min= -33.04 and max= 142.71). This means that people can afford to pay a large



premium for good results while they are reluctant to invest in underperforming banks. An overview of
the dividend policy statistics, which are proxied by dividend yield and dividend per share, is also
noteworthy. Here, too, we should notice that there are banks that do not pay dividends at all; and the
difference between the minimum and maximum values is important, especially for DPS. Furthermore,
we should also notice the value of DR, which is high in average for all banks. In fact, banks depend on
debt to finance their activities. thus, the higher the DR, the higher is the risk, which will impact
negatively the stock price. A correlation matrix was developed to infer the degree of correlation between
the variables tested in an effort to detect multicollinearity. The results of the matrix can be found in
Table 3 below.

Table 3. Correlation coefficients for the period (2014-2017).

ROE BVPS EPS DPS DY P E DR MPS
ROE 1.0000 0.0946 0.1139 0.1809 |0.5484 0.0100 |-0.0618 |0.0835
BVPS 1.0000 0.9817 0.6022 |-0.0622 -0.0487 10.1483 [0.9912
EPS 1.0000 0.5839 [-0.0361 -0.0518 |0.1470 [0.9940
DPS 1.0000 |[0.2891 -0.0858 |0.1262 [0.3274
DY 1.0000 -0.1853 |0.1730 [-0.0629
P E 1.0000 ]0.0999 |-0.0471
DR 1.0000 |0.1004
MPS 1.0000

Source: Own elaboration.

Drury (2008) states that if there is 70 percent and beyond of muticollinearity between two
variables, it is a case of concern. We notice a serious case of multicollinearity in the current analysis,
as the overall association between BVPS and EPS is 98 percent. A VIF test is conducted to further
check multicollinearity among independent variables for the full set of data. Results show important
values for BVPS and EPS, which confirm our concern for the existence of multicollinearity among
these two variables. To solve this issue, we exclude BVPS from our data and rerun the VIF test. The
mean VIF value is 1.370, which is very small, thus affirming the absence of any multicollinearity in the
new dataset. Results are presented in Table 4.

Table 4. Variance inflation factor (VIF) test for the period (2014-2017).

Variable VIF all variables VIF without BVPS
ROE 1.831598 1.586033
BVPS 185.2814
EPS 199.8540 1.282526
DPS 2.788841 1.342120

DY 1.893687 1.789164
P E 1.099511 1.097136




DR 1.163088 1.125698

Mean VIF 1.370446

VIF: Variance Inflation Factor test.
Source: Own elaboration.

4. Empirical results
4.1. The empirical model

In accordance with previous research analyzing the relationship between the internal variables of firms
and the market share price, the following regression specification is used.

MPS = f(IF) [1]
MPS represents the market price of share which is a function of internal factors variables (IF).

In our analysis, the general model intended to be used to evaluate the impact of internal factors
variables on MPS can be defined as follows:

MPSit = o + p1 ROEit + B2 EPSit + B3 DPSit + p4 DYit + p5 P_Eit + p6 DRit + pit 2]

where:

MPS: is the variable that represent market price of share,

o is the constant,

B1, B2, B3, P4, BS, P6: coefficients for the internal factors variables,

ROE, EPS, DPS, DY, P_E, DR: are the internal factors variables,

w: is the error term,

i: refer to the bank studied while (t) to time period.

In order to estimate Equation (2), two estimation methods were applied. The first method is the
pooled ordinary least square (POLS). The second method, which is commonly used in panel data
analysis, is the fixed and random effects models (FE, RE). The Hausman specification test is employed
to decide whether results from FE or RE models are more convenient. The study applied the three
Models (POLS, FE, RE) on three group of listed banks in the stock markets: listed banks in Dubai stock
market, listed banks in Abu Dhabi stock market, and all listed banks in United Arab Emirates. The main
reason behind this exercise is to examine whether internal factors affecting stock prices are the same

for both United Arab Emirates stock markets and for all listed banks, or are they different? All results
are reported in Table 5.
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Table 5. Determinants of market price share in the United Arab Emirates stock markets for
the period (2014-2017), using POLS, FE, RE models.

POLS regression Fixed-effect model Random-effect model
Model Dependent variable: MPS Dependent variable: MPS Dependent variable: MPS
Regressions | Abu Dhabi| Dubai Full Abu Dhabi | Dubai Full Abu Dhabi | Dubai Full
Const 3.669 -14.609 -8.10415 -1.830 -4.859 -10.029 2.460 -14.608 -8.104
(2.785) (6.077)** | (3.728)** (11.108) (67.291) | (29.131) (3.467) (6.077)** | (3.729)**
ROE -5.386 27.239 -0.644 -2.601 -1.184 -18.010 -4.827 27.239 -0.644
(3.471) (15.858)* (6.030) (6.029) (37.479) | (8.188)** (3.566) (15.858)* (6.030)
EPS 4.356 8.192 8.232 4.141 12.283 13.287 4.550 8.192 8.232
(1.212)*** | (0.103)*** | (0.074)%** (2.856) (2.468)***| (1.462)***| (1.405)*** | (0.103)***| (0.074)***
DPS 11.349 -4.718 -4.998 6.633 -6.007 -5.090 10.007 -4.718 -4.998
(2.479)*** | (0.758)*** | (0.534)*** (4.384) (29.696) | (11.419) | (2.799)*** | (0.758)***| (0.534)***
DY -40.338 -72.875 1.067 -24.546 -151.566 | -34.766 -34.842 -72.875 1.067
(10.313)***|  (47.150) (19.672) (13.067)* | (136.956) | (40.366) | (10.542)*** | (47.150) (19.672)
P E -0.006 -0.009 -0.007 -0.013 -0.0006 -0.005 -0.009 -0.009 -0.007
(0.007) (0.034) (0.018) (0.006)** (0.039) (0.018) (0.006) (0.034) (0.018)
DR -1.554 18.067 11.130 5.211 -1.739 7.299 -0.187 18.067 11.130
(3.268) (7.607)** | (4.549)** (12.766) (81.023) | (33.285) (4.092) (7.617)** | (4.550)**
Observations 44 40 84 44 40 84 44 40 84
Adj R- 0.873 0.995 0.995 0.902 0.995 0.995
squared
Hausman test 9.987 13.471 26.8866
p-value=0.12 | p-value=0.03 | p-value=0.000

Standard errors are in brackets. * significant at 10%, ** significant at 5%, and *** significant at 1%.
The dependent variable is market price share MPS. Control variables are: return on equity (ROE), earnings
per share (EPS), dividend per share (DPS), dividend yield (DY), price earnings (P_E) and debt ratio (DR).
Source: Own elaboration.

4.2. Empirical analysis and findings

The regression analysis for the POLS model, which is our general model, showed an adjusted R-square
of (0.873, 0.995, and 0.995) for our three groups of listed banks. This means that more than 8§7% of the
variation in stock market price for listed banks in Abu Dhabi, and more than 99% for listed banks in
Dubai and all listed banks in United Arab Emirates are explained by the variables included in the study.
The value of the coefficient for ROE is positive and statistically significant (at 10% level) only for
Dubai stock market. It is also positive and statistically significant for EPS in all groups at 1% level.
More importantly, results for DPS shows conflicting outcomes. The value of the coefficient is positive
for Abu Dhabi, while it is negative for Dubai and all listed banks at 1% level. Furthermore, the value
of the coefficient for dividend yield (DY) is negative and statistically significant at 1% level, only at
Abu Dhabi stock market. Concerning our last variable (DR), results showed a positive and significant
impact (at 5% level) for only Dubai and full listed banks.

Under another model, namely the FE and RE, the findings were further analyzed. From Table 5,
it is obvious that the Hausman test favored the FE estimate for Dubai and full listed banks (p-value =
0.03 for Dubai and 0.00 for full listed banks), while it favored RE for Abu Dhabi (p-value = 0.12). We
based our analysis on these three regressions. Results for these last regressions revealed important
differences with our previous results from POLS model. In effect, the value of the coefficient for ROE
is negative for all three regressions but only statistically significant at 5% level for all listed banks. This
means that ROE has a negative and important impact on market stock prices in the banking sector in
United Arab Emirates. Moreover, the values of coefficient for EPS are positive and statistically
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significant at 1% level for all markets (Dubai, Abu Dhabi, and all listed banks in both markets). Hence,
earnings per share seem to have an important impact on stock market prices for all banks and in both
markets (Dubai and Abu Dhabi). These results are consistent with the findings of Al-Omar and Al-
Mutairi (2008), Al-Shubiri (2010), Almumani (2014), and Arshad et al. (2015). Concerning the
dividend per share (DPS) variable, the regression results showed a positive impact on market stock
prices with significance at 1% level but only for Abu Dhabi stock market. The results for Dubai and
full listed banks are negative, even though they are not statistically significant. This last result is of great
importance, since it shows that internal financial determinants of stock market prices may be different
between stock markets in the same country. The variable dividend yield showed a negative impact on
stock market prices, but results were significant (at 1% level) only for Abu Dhabi stock market. This is
consistent with previous studies suggesting that investors are not affected by dividend policies (Baskin,
1989; Uddin & Chowdhury, 2005; Denis & Osobov, 2008; Budagaga, 2020). While some investors
base their investment decision on these policies in order to get instant benefits, others are more inclined
to capital gains and they prefer to avoid taxes on dividends. Results also show a negative impact of
price earnings on stock market price in all regressions, but they are not statistically significant.
Regarding values the coefficients of our last variable DR, results confirm our previous conclusion about
different impact of the same variable in different markets in the same country. In effect, although all
results are not statistically significant, they showed a negative impact on stock market prices for Abu
Dhabi and Dubai stock markets, and positive impact for the full listed banks in both markets.

5. Results and concluding remarks

The main aim of the present study was to analyze the determinants of market price for shares of banks
listed in the United Arab Emirates stock exchange markets. By dividing the sample to three different
groups: all listed banks in Dubai and Abu Dhabi stock markets, listed banks in Dubai stock markets,
and listed banks in Abu Dhabi stock markets, it examined whether internal factors affecting stock prices
are the same for both United Arab Emirates stock markets.

Financial data were retrieved from the financial statements of all banks listed in the United Arab
Emirates stock exchange markets (Dubai and Abu Dhabi). In effect, 23 banks are listed in the two
Emirates stock exchange. Panel data for the years ranging from 2014-2017 has been constructed and all
listed banks have been included in the study with a total number of 736 observations (23*4*8). The
estimation method is based on POLS regression, Fixed-effect, and Random effect models. After
applying a VIF test on our primary data, one variable was excluded from the study due to
multicollinearity concern between variables. The study mainly examined the impact of six variables
namely return on equity (RoE), earnings per share (EPS), dividends per share (DPS), Dividend yield
(DY), price earnings (P_R), and debt ratio (DR), on market price for shares (MPS).

The empirical findings revealed a positive and significant impact of earnings per share (EPS) on
market price for share, for all markets (Dubai, Abu Dhabi, and all listed banks in both markets), which
is consistent with previous scholars findings (Al-Omar and Al-Mutairi, 2008; Al-Shubiri, 2010;
Almumani, 2014; Arshad et al., 2015). The study also gave evidence of an important positive impact of
dividend per share (DPS) on market price for shares but only for Abu Dhabi stock market. By contrast,
the study showed a negative impact of return on equity (ROE) and dividend yield (DY) on market price
for share in all markets, although it was significant only for full listed banks in the former, and for Abu
Dhabi stock market in the later. The results are consistent with previous studies suggesting that investors
are not affected by dividend policies (Baskin, 1989; Uddin & Chowdhury, 2005; Denis & Osobov,
2008; Budagaga, 2020). The study also revealed a negative, but not statistically significant, impact of
price earnings (P_E) on market price for shares for all stock markets. More importantly, concerning
dividend per share (DPS) and dividend yield (DY), the study gave evidence of a differentiated results
between all markets. The impact of (DPS) on market price for shares was positive and statistically
significant in Abu Dhabi, while it was negative for Dubai and full listed banks (even though not
statistically significant). Furthermore, the impact of dividend yield on market price for shares was
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positive for all listed banks; while it was negative for Abu Dhabi and Dubai stock markets (all results
were not statistically significant). These last results gave evidence of differentiated impact of some
variables, mainly concerning dividend policy, on market price for shares for both stock markets in
United Arab Emirates. Although the political, institutional, and economic environment, are the same
for both markets, these last two variables seems to have different impact on market price for share in
the banking sector.

Before making investment decisions, the study serves as a guide for potential investors in the
banking sector in United Arab Emirates, to concentrate on the factors listed above. Investors are advised
to track our examined variables (RoE, EPS, DPS, DY, P_E, and DR) before they expand their portfolio.
It also offers recommendations for the banks listed in United Arab Emirates to concentrate their focus
on taking measures to improve the figures relating to the significant variables that have influenced the
market price of shares established in this study. The study gives evidence of differentiated impact of
variables representing dividend policies, on market price for shares, in the two markets investigated in
United Arab Emirates. While some investors based on these policies in their investment decision in
order to get instant benefits, others are more inclined to capital gains. One major drawback emerges
from the study, since it only takes into account firm specific variables and excludes macro-economic
variables such as GDP, inflation, interest rates, business cycles, etc. This opens an arena for further
research to encompassing the macro and micro factors for unfolding a comprehensive idea of factors
affecting MPS.
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RESUMEN

La investigacion se centrd en una problemadtica de financiacion, a través del
andlisis de los datos histdricos, en un periodo de 8 afios, dada la factibilidad de
contar con datos comparables, de la empresa ACME SA. El objetivo principal de
este estudio fue proporcionar una caracterizacion actualizada de las inversiones
de la firma ACME SA, en funcién de los departamentos y regiones del pais,
teniendo en cuenta: (i) cada departamento de Colombia; (ii) cada region del pais
(Amazodnica, Andina, Caribe, Orinoquia y Pacifica); (iii) departamentos conforme
a cuartiles de competitividad; (iv) departamentos conforme a los cuartiles de la
contribucién al producto interno bruto (PIB); y, finalmente, (v) departamentos
conforme a cuartiles de poblacién. Como metodologia se utilizé principalmente
la técnica de regresién lineal. Con base en ello los datos fueron agrupados por
sector econdmico y departamental para analizar la cobertura. Por lo tanto, el
resultado del estudio brinda una herramienta altamente fundamentada para la
toma decisiones, como lo son el direccionamiento de la estrategia para la
priorizacién del desarrollo a través de indicadores de gran relevancia como lo son
el PIB, la poblacién y la competitividad.
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Characterization of financing for development in
Colombia (2010-2018): case company ACME SA

ABSTRACT

The investigation focused on a financing problem, through the analysis of
historical data, in a period of 8 years given the feasibility of comparable data, of
the company ACME SA. The main objective of this study was to provide an
updated characterization of ACME SA 's investments, based on the country's
departments and regions, taking into account: (i) each department in Colombia;
(ii) each region of the country (Amazonian, Andean, Caribbean, Orinoquia and
Pacific); (iii) departments according to competitiveness quartiles; (iv)
departments according to quartiles of contribution to gross domestic product
(GDP); and, finally, (v) departments according to population quartiles. The
methodology used mainly was the linear regression technique. Based on this, the
data were grouped by economic and departmental sector to analyze coverage.
Therefore, the result of the study provides a highly grounded tool for decision-
making, such as directing the strategy for prioritizing development through

highly relevant indicators such as GDP, population, and competitiveness.

Keywords: characterization; financing; development; decision-making; prioritization.
JEL classification: G11, G24, G28, H54.
MSC2010: 65A05, 65A99.
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1. Introduccion

Los Bancos Nacionales de Desarrollo (BND) son un instrumento nacional para promover y ejecutar
proyectos a lo largo del pais, a través de la promocion del desarrollo en los sectores, de acuerdo a lo
explicado por Kulfas (2018). Para el caso colombiano, el Gobierno Nacional dispone de diferentes
entidades que focalizan la financiacion de acuerdo a una segregacion en sectores econémicos.

Partiendo de lo anterior, se hace importante evaluar de forma trasversal la financiacion que tienen
los BND en el territorio nacional y su apoyo al desarrollo del pais, con el fin de generar estrategias
corporativas que incentiven la inversion y colocacion de productos que impacten de manera activa en
los territorios y la economia.

Con base en los referidos analisis se persiguio tener informacion y conocimiento util para la toma
de decisiones en cuanto a planes estratégicos y operativos de inversion para el desarrollo en Colombia.
Para realizar un analisis objetivo, se utilizaron métodos estadisticos, como el analisis de cluster, la
correlacion entre variables, la regresion multiple y el analisis de varianzas, de los que se obtienen
resultados acertados y sustentados cuantitativamente. Las técnicas estadisticas fueron la principal
herramienta para evaluar la financiacion de los BND.

Al evaluar tendencias economicas desfavorables para los BND se encontraron aspectos como la
disminucién de incrementos de la tasa repo para el 2019 y la normalizacion de la politica monetaria a
nivel internacional, entre otras. Esto da las bases para que cualquier decision de mercado a nivel
internacional, impacta de manera sustancial el mercado local puesto que, segtin el Banco de la Reptblica
(2018), se toman decisiones a partir de la economia global y del pais, es decir, el endurecimiento de las
condiciones financieras en el exterior genera una reaccion en la nacion; asi mismo, el fortalecimiento
del dolar a nivel global exige la evaluacion de politicas monetarias por parte del Banco Central.

Los BND tienen como objetivo financiar proyectos que en ocasiones no generan rentabilidad. En
términos de riesgo, los BND presentan una menor aversion al riesgo, dada su naturaleza de
funcionamiento, al tener como objetivo la financiacion de proyectos de alto impacto social o
sostenibilidad ambiental entre otros, en muchas ocasiones el riesgo es alto, pero asumible por estas
entidades.

Una de las mayores bondades, y clave de la relevancia de los BND como principales promotores
de desarrollo a nivel mundial, no es otra que atender esos fallos de mercados generados, como lo sefiala
Calderon (2005).

Explica Stiglitz (2001), citado por Calderéon (2005), que en los mercados financieros en
desarrollo:

(...) generalmente hay muchos sectores en donde el crédito es importante, pero las personas no tienen acceso
al mismo. Los mercados no conceden créditos a largo plazo. Ellos se especializan, particularmente, en créditos
comerciales y no se puede construir una fabrica con crédito comercial. Existen fallas tipicas de mercado, aun
en paises desarrollados. (Calderon, 2005, p. 12)

Contintia Calderén (2005) explicando que Stiglitz (2001) destaca que:
El mercado tiende a no dar préstamos adecuados a los pequefios negocios. En general, los mercados tienen
dificultad para conceder créditos en areas en las que el proceso de garantias es dificil. La verdad es que, en

momentos criticos, el gobierno tiene siempre un papel importante. (Calderdn, 2005, p. 12)

Las declaraciones anteriores también pueden encontrarse en COLPROCE (2012),
especificamente en la pagina 2.
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Es por lo anterior, que en la tltima década los BND han experimentado un alto grado de
crecimiento y, a nivel mundial, se han constituido grandes bancos de desarrollo multilaterales, tal y
como lo explican Ocampo et al. (2018).

El canal a través del cual llegan los clientes es a través de la fuerza comercial, ya que son
productos altamente especializados y requieren de asesoria constante por parte de los BND.

Las captaciones se realizan por medios diferentes a los depositos monetarios. Por ejemplo, el otorgamiento de
crédito para la adquisicion de vivienda por instituciones financieras especializadas que no reciben depodsitos
como la caja de vivienda militar y las actividades financieras de las cajas de compensacion familiar. (DANE,
2012, p. 387).

Al realizar la financiacion para el desarrollo nacional, los BND trabajan a lo largo del pais. Una
caracteristica destacada es que todas las oficinas principales se encuentran ubicadas en la ciudad de
Bogota D.C, pero la informacion de cada entidad y los reportes emitidos no se encuentran orientados a
identificar como se distribuye la financiacion nacional.

1.1. La empresa ACME SA

ACME SA es uno de los BND colombianos con un alto trayecto en la industria, tiene una informacion
financiera s6lida, un gran indice reputacional, capital humano de gran calidad y un alto reconocimiento
como una entidad efectiva a la hora de generar desarrollo a nivel nacional; actia como banca de

desarrollo de segundo piso, atendiendo departamentos y municipios de Colombia.

Al estudiar a ACME SA se definieron 13 indicadores (y metas) con el fin de validar el
cumplimiento de los objetivos planteados. Estos son:

1. Proyectos con impacto en mas de una jurisdiccion.
2. Numero de Beneficiarios Directos de productos.
3. Impacto en jurisdicciones sin capacidad de estructuracion.
4. Rentabilidad.
5. Impacto social (TIR Social).
6. Indice de Eficiencia Operativa.
7. Cobertura en departamentos.
8. Ingresos por la gestion de proyectos.
9. Cumplimiento de desembolsos por Sede.
10. Cumplimiento del cronograma de Proyectos de Asistencia.
11. indice de gestion de la reputacional.
12. Perfil de Riesgo organizacional.
13. Cumplimiento del Plan Estratégico de tecnologia.
Luego, se establecieron los proyectos que apalancan la estrategia, identificando 7 inicialmente,

distribuidos y liderados en varias areas de la organizacion: (1) Redisefio del portafolio de servicios, (2)
Modelo comercial por segmentos jurisdiccionales, (3) Plan de potencializacion de Gerencia de
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Proyectos, (4) Modelo de gestion de la reputacion, (5) Actualizacion de la cadena de valor
organizacional, (6) Modelo para la gestion de riesgos por servicio, (7) Implementar la transformacion
digital.

Cabe destacar que la estrategia de ACME SA se encuentra alineada y con un plan definido para
alcanzarla en el periodo de tiempo propuesto. Es importante tener presente que el plan estratégico es
monitoreado constantemente por la alta direccion y Junta Directiva.

Las principales fortalezas a resaltar de ACME SA son: a) Gran conocimiento y capacitacion
técnica en la gestion de proyectos que genera diferenciacion a demandas especificas del mercado
colombiano. b) Imagen corporativa solida y generadora de confianza frente a los grupos de interés y
ventajas comparativas frente a los demas BND. ¢) Planeacion estratégica coherente con la mision y
vision de la Entidad. d) Presencia a nivel de regiones en lugares estratégicos del pais. €) Crecimiento
de la cartera igual o superior al crecimiento de la cartera comercial del sistema financiero colombiano.
f) Gran conocimiento y capacidad de gestion de los recursos de la Banca Multilateral.

Las principales debilidades a resaltar de ACME SA son: i) Bajo nivel de trabajo en equipo entre
areas. i1) Baja adaptacion a nuevas metodologias para optimizar los procesos debido a la débil gestion
al cambio. iii) Falta de posicionamiento e involucramiento estratégico de tecnologia en la empresa. iv)
Reprocesos y duplicidad de funciones debido a la existencia de multiples plataformas para la gestion
de la informacion.

El programa de gestion de ACME SA se basa en el alineamiento de las operaciones con la
estrategia de la firma, el seguimiento a la ejecucion de los procesos y una revision periddica del
cumplimiento.

ACME SA en un BND que cuenta con dos tipos de clasificacion de productos, el primero son los
productos financieros, en donde se ubican el redescuento, emision de titulos, titularizaciones y
administracion de recursos propios o de terceros. El segundo corresponde a asesoria que se ofrece a los
territorios para la gestion de proyectos. El mercado objetivo de la firma en estos productos se encuentra
los sectores privado y publico.

En términos de cartera, ACME SA tiene una participacion de alrededor de un tercio del tamafio
de la industria de acuerdo a las ultimas cifras de la Superintendencia Financiera de Colombia (2019),
lo que posiciona a la firma como una de las mas so6lidas y con un potencial de crecimiento moderado
en el largo plazo.

Para los productos no financieros, ACME SA cuenta con un portafolio compuesto por gestion de
proyectos y planificacion territorial enfocados en la atencion de los departamentos y municipios
colombianos y las entidades privadas de materias primas.

Actualmente la penetracion de mercado no supera el 30% de los municipios por lo que tiene un
gran potencial de expansion y alta rentabilidad.

ACME SA posee los siguientes productos:

e Redescuento: operaciones de crédito para financiacion de capital de trabajo, inversion y
sustitucion de deuda en sectores objetivos y alineados con la estrategia corporativa, canalizando
los recursos a través de intermediarios financieros.

e Administracion de recursos propios o de terceros: administrar los recursos de entidades publicas

y empresas privadas, cuyo destino sea la gestion de pagos o el desarrollo de proyectos sostenibles
y de gran impacto en las regiones.
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e Inversiones: la firma esta en la capacidad de emitir titulos valores y generar titulizacion de cartera,
para atender las necesidades de los clientes.

e Planificacion territorial: consiste en consolidacién de programas que tienen como objetivo
impulsar el desarrollo sostenible de departamentos, municipios y ciudades del pais, desarrollando
con cada una de ellas, una vision a largo plazo.

e Gestion de proyectos: la firma presta la asesoria y acompanamiento integral en el desarrollo y la
ejecucion de proyectos y programas de alto impacto.

Estos productos son realmente consistentes con el objeto social de ACME SA ya que estan
enfocados a satisfacer las necesidades de los territorios en términos de la generacion de desarrollo a
través del apalancamiento y la asesoria para generar proyectos y programas sostenibles y de impacto.

En dicho sentido, no se identifica una necesidad de creacion de productos nuevos, o la
modificacion de los que actualmente maneja, en razon a que el margen neto es de mas de 70 mil millones
al cierre de 2019.

1.2. Problematica de la empresa ACME SA

Se identificaron dos problematicas, que se interrelacionan, dado que se materializan derivado de la falta
de unificacion y andlisis de la informacion que genera la entidad; estas problematicas trascienden la
firma y se observan también en la industria.

Dentro de sus estrategias corporativas incluyen objetivos asociados a diversificar o ampliar su
portafolio para incrementar el desarrollo en los territorios impactados, pero al tratar de puntualizar
cuales son las estrategias para llevar esto acabo, las alternativas son limitadas, puesto que se basan en
medios comunes como analizar la capacidad de endeudamiento del cliente interesado (departamento),
generar campafias en donde haya una gran afluencia de potenciales clientes y exponer el producto o
participar en eventos masivos, entre otros.

Las estrategias que realiza la compatfiia no cuentan con un sustento de ningtn tipo de informacion
historica, a fin de potencializar la financiacion para desarrollar en mejor proporcion los departamentos
y regiones colombianas.

Adicionalmente se observa una tendencia en la entidad por no tener centralizada la informacion,

de forma tal que consolidar datos para una presentacion de informes o la gestion de clientes supone una
gran cantidad de trabajo y esfuerzo por parte de los trabajadores de la entidad.

2. Revision de literatura

La realizacion de este estudio requirié de una serie de herramientas estadisticas que facilitaron su
desarrollo, entre ellas estan la regresion lineal multiple, el analisis cluster, el andlisis por percentiles y
de valores absolutos.

2.1. Regresion lineal

De acuerdo con la Universidad de Santiago de Compostela, o bien, la USC (2012), se debe entender

por una regresion lineal simple a la accion de explicar “la relacion que existe entre la variable respuesta
Y y una Unica variable explicativa X” (p.2).
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Mientras que una regresion lineal multiple, de acuerdo con Montero (2016), se trata de “ajustar
modelos lineales (...) entre una variable dependiente y mas de una variable independiente. En este tipo
de modelos es importante testar la heterocedasticidad, la multicolinealidad y la especificacion” (p.1).

Montero (2016) también explica que en “el modelo de regresion lineal multiple suponemos que
mas de una variable tiene influencia o esta correlacionada con el valor de una tercera variable” (p.5).

Asi mismo, el autor establece que en “el modelo de regresion lineal muiltiple esperamos que los
sucesos tengan una forma funcional como: y; = b, + bix1; + baxy; + -+ + brxy; + u;” (idem).

Por su parte, Rojo (2007) sefiala que los “coeficientes son elegidos de forma que la suma de
cuadrados entre los valores observados y los pronosticados sea minima (...). Esta ecuacion recibe el
nombre de hiperplano, pues cuando tenemos dos variables explicativas, en vez de recta de regresion”

(p.2).

La regresion multiple ha sido una de las herramientas elegidas para llevar a cabo el presente
estudio, lo cual se explica en la metodologia.

2.2. Analisis Cluster

Otra de las herramientas elegidas para el desarrollo del presente estudio ha sido el analisis clister. Para
Gallardo (s.f.) este analisis es:

(...) el nombre genérico de una amplia variedad de procedimientos que pueden ser usados para crear una
clasificacion. Mas concretamente, un método cluster es un procedimiento estadistico multivariante que
comienza con un conjunto de datos conteniendo informacién sobre una muestra de entidades e intenta
reorganizarlas en grupos relativamente homogéneos a los que llamaremos clisteres. (Gallardo, s.f., p.58)

De acuerdo con Goémez (2002) en el analisis cluster:

(...) la seleccion inicial de variables determina las caracteristicas que se usaran para identificar los grupos.
Existen fundamentalmente tres métodos de seleccion de variables: inductivo, deductivo y cognitivo. El
primero, en el que ni las variables ni el nimero de grupos que se espera obtener tienen un nexo con una teoria,
es el que mas se utiliza en estudios exploratorios. El segundo se apoya en la literatura tedrica preexistente.
(Goémez, 2002, p.5)

Contintia Gomez (2002) explicando que:
A diferencia del anterior, la consistencia interna de los grupos es mayor, ya que no se incluyen variables
irrelevantes que disminuyen la validez de las agrupaciones resultantes. El método cognitivo esta muy cercano,
en la practica, al inductivo, ya que no se basa en apreciaciones tedricas (hipdtesis), sino que utiliza las
predicciones de determinados expertos de la industria para definir las variables. (Gomez, 2002, p.5)
2.3. El analisis por percentiles y valores absolutos

Tal y como lo explica Albarracin (2019) se define:

el percentil de orden k, como la observacion Py, que deja por debajo de si el k% de la muestra. Esta definicion
es similar a la de mediana, pues ya que como efecto de la definicion, se puede concluir que Me = Ps.
(Albarracin, 2019, p.19)

Albarracin (2019) también sefiala que el “percentil se ubica en cualquier lugar de la distribucion,

por lo tanto, no se puede considerar como una medida de tendencia central, sino mas bien como una
medida de posicion” (Albarracin, 2019, p.19).
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Por lo tanto, puede entenderse que un analisis por percentiles estd asociado a la ubicacion que
posee un dato en un lugar en particular y que permite con ello comparar dicha ubicacion con el resto de
los datos asociados.

Los valores absolutos, por otra parte, nos permiten tener una caracterizacion directa, aunque no
necesariamente comparativa.

2.4. Antecedentes de la tematica (estudios previos)

En el afio 2015, Luis Rubén Pérez llevo a cabo un estudio relacionado con el tema que se aborda en esta
investigacion, el cual tituld «Caracterizacion de las fuentes de financiacion para el sector turismo en
Santander (Colombia)».

Pérez (2015) se dedico a estudiar:

(...) las opciones, alternativas y limitaciones financieras que tienen los empresarios del sector turistico de
Colombia, y en particular de Santander, para incrementar sus inversiones en infraestructura, productos y
comunicaciones, y consigo ser mas competitivos durante el proximo quinquenio. Los resultados que se
presentan son producto de una investigacion descriptiva realizada por el Semillero de Investigacion en
Turismo Alternativo y Sostenible de la Universidad Industrial de Santander, a partir del contraste estratégico
y programatico de las 56 organizaciones crediticias seleccionadas como muestra. (Pérez, 2015, p.103)

Asimismo, Matiz y Fracica (2011) llevaron a cabo un estudio titulado «La financiacion de nuevas
empresas en Colombia, una mirada desde la demanda» en el cual exponen que:

(...) las mas comunes barreras para el fomento y desarrollo empresarial se encuentran en la consecucion (...)
de los recursos financieros necesarios para la consolidacion de sus proyectos; durante los ultimos afios a nivel
mundial se han venido consolidando diferentes propuestas y esquemas para la solucion de este tipo de
situaciones con la generacion de alternativas de capital de riesgo, las cuales para el caso colombiano se
encuentran en etapa de desarrollo (Matiz & Fracica 2011, p. 118).

Estos antecedentes permiten determinar el contexto en el cual se lleva a cabo la financiacion para
el desarrollo en general y el despliegue de la actividad de ACME SA en particular, lo que proporciona
una vision retrospectiva de la tematica que aborda este estudio.

3. Objetivo del estudio

El objetivo principal de este estudio no es otro que proporcionar una caracterizacion actualizada de las
inversiones de la firma ACME SA, en funcién de los departamentos y regiones del pais, estableciendo
para tal efecto las inversiones vinculadas con: (i) cada departamento de Colombia; (ii) cada region del
pais (Amazoénica, Andina, Caribe, Orinoquia y Pacifica); (iii) departamentos conforme con los cuartiles
de competitividad; (iv) departamentos conforme a los cuartiles de la contribucién al producto interno
bruto (PIB); y, finalmente (v) departamentos conforme a cuartiles de poblacion de Colombia.

4. Justificacion

Este estudio se justifica, principalmente, porque persigue brindar una herramienta fundamentada para
la toma decisiones, como base en el direccionamiento de la estrategia (fundamentalmente financiera)
para la priorizacion del desarrollo a través de indicadores de relevancia como son el PIB, la poblacion
y la competitividad.
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5. Metodologia

Como primera medida, se procedi6 a determinar y mapear qué informacion estaba disponible, para la
construccion de la caracterizacion con los supuestos establecidos y datos relevantes, para analizar la
financiacion en los territorios, encontrando los siguientes datos: (1) La Financiacion por medio de
créditos de redescuento del BND ACME SA de los ultimos 8 afios, siendo la informacién con calidad
de datos mas completa. (2) PIB a nivel corriente para el periodo 2010-2018, el cual es calculado por el
Departamento Administrativo Nacional de Estadistica (DANE), entidad encargada de la producciéon y
comunicacion de informacion estadistica de Colombia. (3) Poblacion por departamento, dato obtenido
del ultimo censo realizado por el DANE en el 2018. (4) El indice de competitividad departamental
calculado por el Consejo Privado de Competitividad y la Universidad del Rosario (2018).

Una vez organizados los datos, se procedié a aplicar técnicas estadisticas de reconocido valor
técnico, con el fin de sintetizar la informacion y obtener una caracterizacion asertiva del periodo de
tiempo seleccionado. En la revision de literatura se abordd el tema de justificacion de las medidas
estadisticas directas utilizadas (analisis de percentiles, analisis por clusters o agrupamientos derivados,
tales como segmentacion en valores bajos, moderado bajos, moderados altos y altos). Estas pruebas
fueron completadas con modelos de regresion lineal; esto tltimo con el fin de identificar tendencias en
el comportamiento de las variables.

Dentro del proceso estadistico, la primea técnica realizada fue la agrupacion claster. Luego se
realizo una caracterizacion en porcentajes poniendo énfasis en los valores absolutos y porcentajes en
las regiones en funcion de la inversion que recibian de ACME SA, en su contribucién al PIB y los
porcentajes y valores absolutos de la poblacion.

Luego se hizo una caracterizacion en funcion de los grupos o analisis de clister que surgian de
los percentiles; estos fueron divididos en cuartiles. Esta caracterizacion de los percentiles por
departamentos se realizé en funcion de la competitividad, de la contribucion de los departamentos al
PIB y de la poblacion. Se observéd que los cuartiles resultantes fueron bajo, moderado bajo, moderado
alto y alto; los de moderado alto y alto sobrepasaban el promedio y los demas estaban bajo los
promedios. Se caracterizd la inversion, el porcentaje PIB, poblacion y competitividad entre si, para
determinar si existian o no coeficientes de regresion lineal. Finalmente se colocaron a las regiones como
variables 0 dummy variables agrupando los departamentos dentro de las regiones cada region y
asignando variables cualitativas (para obtener un modelo de regresion multiple) en funcion de la
inversion por regiones de ACME SA. Como variable dependiente y luego como variable independiente
o0 exdgena, de acuerdo con cada una de las 5 regiones en las que se dividio Colombia. La naturaleza de
los datos y los fines de la investigacion, dados los acotamientos metodoldgicos hicieron que, en la
formulacion e implementacion del estudio, esas fueran las pruebas estadisticas consideradas pertinentes.

5.1. Formular, evaluar y registrar las alternativas de acciéon

Dada la problematica de la empresa se planted la elaboracion de una caracterizacion que actualice el
conocimiento de la inversion que ha realizado ACME SA desde 2010, en funcién de los departamentos
y regiones de Colombia, teniendo en cuenta el comportamiento de indicadores econémico-sociales de
los territorios, tales como el PIB departamental a nivel corriente, la poblacion y la competitividad.

Esta caracterizacion pretendioé convertirse en una herramienta para que la alta direccion pueda
tomar decisiones fundamentadas en datos reales y robustecer las estrategias para priorizar la cobertura
a nivel nacional.

Como segunda alternativa se propuso crear un tablero de control a través de una herramienta de

analitica de datos, en donde confluyan todas las aplicaciones de la entidad y que se alimente de las bases
publicas a fin de parametrizar informes sobre los impactos en los territorios.

25



5.2.Indicadores financieros.
Para el analisis financiero de los BND se utilizd como fuente el Gltimo informe publicado por la

Superintendencia Financiera de Colombia (2019) y el Departamento Administrativo Nacional de
Estadistica (DANE, 2020a,b), como puede verse en la Tabla 1.

Tabla 1. Principales cuentas de las instituciones oficiales especiales.

ENTIDADES Activo Pasivos Patrimonio Utilidades
BANCOLDEX $ 8.863.144 $§ 7.317.512 $ 1.545.632 § 113.941
FINDETER $ 9.777.872 $§ 8.572.121 $ 1.205.751 § 57.139
FDN $ 4.476.935 $  2.709.690 $ 1.767.245 $ 113.312
FINAGRO $ 10.934.109 $ 9.861.752 $ 1.072.357 $  96.501
Total $ 34.052.060 $ 28.461.075 $ 5.590.985 $ 380.893

Cifras en millones de pesos.
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia (2019).

Al analizar la informacion financiera de los BND, en donde se observo que la mayor participacion
en activos esta dada por Finagro con un 32% del total, seguido de Findeter con un 29%.

Con relacion a los pasivos, la relacion se repite de la misma forma, en donde repunta Finagro y
Findeter, con una relacion de 35% y 30% respectivamente.

Analizados los indicadores financieros que usualmente se utilizan para medir estas entidades, se
observo que Finagro posee una alta rentabilidad, en comparacion con el patrimonio que tiene (ROE)
con un 9%, seguido de Bancoldex con 7,37%.

Al realizar una revision sobre el estado de la cartera, se observa que la misma se concentra en un
porcentaje mayor al 98% en tipo A, lo que indica que los recursos colocados por estas entidades no
representan un riesgo que afecte la continuidad de éstas.

Asi mismo, las técnicas utilizadas se caracterizan por ofrecer resultados que aportan a la
construccion de historicos comparables que subsanen parte de las problematicas estudiadas. Para tal
efecto se han llevado a cabo analisis de los datos tanto internos como externos de la compaiiia: se
identificd que 8 afios es una base de datos que podia aporta valor en cuanto identificar tendencias.

6. Resultados y discusion

Para la estructuracion de la caracterizacion y con base en la informacion se establecieron los siguientes
analisis distribuidos de la siguiente forma.

6.1. Inversion de ACME SA por cuartiles y su contribucion al PIB de Colombia

En la Tabla 2 se evalua la relacion existente entre el PIB por cuartiles y la inversion donde se identifica
que en el cuartil mas bajo (entre 0% y 25%) estd la mayor concentracion de contribucion al PIB, es
decir 29 departamentos le aportan al PIB nacional menos del 5,97%; este cuartil tiene una inversion por
parte de Acme S.A de 8.289 miles de millones que representan el 44% de la inversion total, donde el
13% de este 44% corresponde al departamento Atlantico. Esto se complementa con la Tabla 3.
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Tabla 2. Inversiéon de ACME SA por cuartiles y su contribucion al PIB de Colombia.

Inversion Participacion de la  Participacion del
Nivel Percentiles Departamento (miles de inversion por PIB por
Millones) departamento departamento

Bajo 0-0,25 $ 8.587 43,42% 43,63%
Amazonas $ 3 0,02% 0,08%

Arauca $ 238 1,21% 0,51%

Atlantico $ 2.288 11,57% 4,43%

Bolivar $ 955 4,83% 3,60%

Boyaca $ 226 1,14% 2,69%

Caldas $ 402 2,03% 1,61%

Caqueta $ 25 0,13% 0,40%

Casanare $ 330 1,67% 1,61%

Cauca $ 75 0,38% 1,79%

Cesar $ 312 1,58% 2,06%

Choco $ 4 0,02% 0,39%

Cordoba $ 403 2,04% 1,70%

Cundinamarca $ 794 4,01% 5,98%

Guainia $ 1 0,00% 0,04%

Guaviare $ - 0,00% 0,00%

Huila $ 155 0,78% 1,61%

Guajira $ 18 0,09% 1,14%

Magdalena $ 566 2,86% 1,34%

Meta $ 321 1,62% 3,65%

Narifio $ 251 1,27% 1,51%

Norte De Santander $ 348 1,76% 1,54%

Putumayo $ 25 0,13% 0,41%

Quindio $ 61 0,31% 0,80%

Risaralda $ 410 2,07% 1,62%

San Andrés $ 96 0,49% 0,15%

Sucre $ 68 0,34% 0,84%

Tolima $ 213 1,08% 2,15%

Vaupés $ - 0,00% 0,00%

Vichada $ - 0,00% 0,00%
Bajo Moderado 0,25 - 0,5 $ 3.709 18,75% 16,20%
Santander $ 1.704 8,61% 6,47%

Valle Del Cauca $ 2.005 10,14% 9,73%
Alto Moderado 0,5 -0,75 $ 2.635 13,32% 14,51%
Antioquia $ 2.635 13,32% 14,51%
Alto 0,75-1 $ 4.847 24.51% 25,65%
Bogota, D.C. $ 4.847 24.51% 25,65%

$ 19.778 100% 100%

Fuente: Elaboracion de este estudio a partir de los datos de inversion de ACME SA y el PIB DANE (2020b).
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Tabla 3. Consolidacion Inversion de ACME SA por cuartiles y su contribucién al PIB de Colombia.

NIVEL PERCENTILES N° DE DEPARTAMENTOS
BAJO 0-0,25 29
BAJO MODERADO 0,25 -0,50 2
ALTO MODERADO 0,50 -0,75 1
ALTO 0,75-1 1

Fuente: Elaboracion a partir de los datos del PIB DANE (2020b).

En el cuartil bajo moderado (25% al 50%) solamente se ubican los departamentos Santander y
Valle del Cauca, quienes tienen una inversion de 3.709 miles de millones, que representa el 18% de la
inversion total de ACME SA; en el cuartil alto moderado se encuentra Antioquia con el 13% de la
inversion total y en el cuartil alto (superior a 75%) se encuentra solamente Bogota. Por lo anterior se
identifica relacion directa entre el PIB y la inversion de ACME SA ya que la inversion de ACME SA
estd alineada con el aporte de cada departamento al PIB, excepto en el caso de Atlantico quien tiene
una inversion alta en contraste con su aporte.

6.2. Poblacion en percentiles por departamentos

En la Tabla 4 se relaciona la poblacion departamental por percentiles y su respectivo aporte a la
poblacion nacional, en los tres primeros lugares se encuentran los mismos departamentos que el PIB;
Bogota, Antioquia y Valle del Cauca tienen el 38% en conjunto de la poblacion nacional y los
departamentos que menor poblacion aportan a la poblacion nacional son San Andrés, Guainia y Vaupés,
con un 0,1% cada uno, lo que también es concordante con su aporte al PIB.

Tabla 4. Poblacion en percentiles por departamentos.

Regién Departamento Poblacién % Poblacion  Percentil
Andina Bogota, D.C. 7.412.566 15% 100,0%
Andina Antioquia 6.407.102 13% 86,4%
Pacifica Valle Del Cauca 4.475.886 9% 60,2%
Andina Cundinamarca 2.919.060 6% 39,0%
Caribe Atlantico 2.535.517 5% 33,8%
Andina Santander 2.184.837 5% 29,1%
Caribe Bolivar 2.070.110 4% 27.5%
Caribe Coérdoba 1.784.783 4% 23,7%
Pacifica Narifio 1.630.592 3% 21,6%
Andina Norte De Santander 1.491.689 3% 19,7%
Pacifica Cauca 1.464.488 3% 19,3%
Caribe Magdalena 1.341.746 3% 17,6%
Andina Tolima 1.330.187 3% 17,5%
Andina Boyaca 1.217.376 3% 16,0%
Caribe Cesar 1.200.574 2% 15,7%
Andina Huila 1.100.386 2% 14,4%
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Orinoquia Meta 1.039.722 2% 13,6%
Andina Caldas 998.255 2% 13,0%
Andina Risaralda 943.401 2% 12,2%
Caribe Sucre 904.863 2% 11,7%
Caribe Guajira 880.560 2% 11,4%
Andina Quindio 539.904 1% 6,8%
Pacifica Choco 534.826 1% 6,7%
Orinoquia Casanare 420.504 1% 5,2%
Amazonica Caqueta 401.849 1% 4,9%
Amazonica Putumayo 348.182 1% 4.2%
Orinoquia Arauca 262.174 1% 3,0%
Orinoquia Vichada 107.808 0% 0,9%
Amazonica Guaviare 82.767 0% 0,6%
Amazobnica Amazonas 76.589 0% 0,5%
Caribe San Andrés 61.280 0% 0,3%
Amazobnica Guainia 48.114 0% 0,1%
Amazonica Vaupés 40.797 0% 0,0%
48.258.494 100%

Fuente: Elaboracion a partir de los datos de la poblacion DANE (2020b).

6.3. Inversion de ACME SA por cuartiles de poblacién por departamento

La Tabla 5 representa la relacion que existe entre la poblacion por cuartiles y la inversion de ACME
SA. En el cuartil Bajo (0% a 25%) se encuentran 26 departamentos con poblacion inferior a 1.784.783
habitantes de los 48 millones que tiene el territorio nacional, en el cual ACME SA invierte el 23% de
su inversion total, es decir, se invierte tan solo del 23% al 79% de los departamentos que aunque su
poblacion es inferior tienen baja inversion per capita.

Tabla 5. Inversion de ACME SA por cuartiles de poblacién por departamento.

Participacion O Y
qa Participacion de
] q Inversion de la Y
Nivel Percentiles Departamento . q q > la Poblacion por
(miles de Millones) inversion por
departamento
departamento
Bajo 0-0,25 $ 4.550 23,0% 41,7%
Amazonas $ 3 0,0% 0%
Arauca $ 238 1,2% 1%
San Andrés $ 96 0,5% 0%
Boyaca $ 226 1,1% 3%
Caldas $ 402 2,0% 2%
Caqueta $ 25 0,1% 1%
Casanare $ 330 1,7% 1%
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Cauca $ 75 0,4% 3%
Cesar $ 312 1,6% 2%
Choco $ 4 0,0% 1%
Coérdoba $ 403 2,0% 4%
Guainia $ 1 0,0% 0%
Guaviare $ - 0,0% 0%
Huila $ 155 0,8% 2%
Guajira $ 18 0,1% 2%
Magdalena $ 566 2,9% 3%
Meta $ 321 1,6% 2%
Narifio $ 251 1,3% 3%
Norte De Santander  $ 348 1,8% 3%
Putumayo $ 25 0,1% 1%
Quindio $ 61 0,3% 1%
Risaralda $ 410 2,1% 2%
Sucre $ 68 0,3% 2%
Tolima $ 213 1,1% 3%
Vaupés $ - 0,0% 0%
Vichada $ - 0,0% 0%
Bajo Moderado 0,25 - 0,5 $ 5.741 29,0% 20,2%
Atlantico $ 2.288 11,6% 5%
Bolivar $ 955 4,8% 4%
Cundinamarca $ 794 4,0% 6%
Santander $ 1.704 8,6% 5%
Alto Moderado 0,5 - 0,75 $ 2.005 10,1% 9,3%
Valle Del Cauca $ 2.005 10,1% 9%
Alto 0,75 -1 $ 7.482 37,8% 28,8%
Antioquia $ 2.635 13,3% 13%
Bogota, D.C. $ 4.847 24,5% 15%
$ 19.778 100% 100%

Fuente: Elaboracion de este estudio a partir de los datos de inversion de ACME SA y poblacion DANE (2020a).

En el cuartil «bajo moderado» (25% al 50%) estdn los departamentos Atlantico, Bolivar,
Cundinamarca y Santander, obtiene una inversion del 30% del total de ACME SA, porcentaje superior
al que tienen los del primer cuartil, es decir que ACME SA invierte 5.527 miles de millones a
departamentos que tienen entre 2 millones y 3 millones de habitantes. En el tercer cuartil (50% al 75%)
solamente se ubica el Valle del Cauca con una poblacion de 4.5 millones de habitantes el cual tiene el
10% de la inversion total de ACME SA.

Por ultimo, en el cuarto cuartil (75% al 100%) se encuentran Antioquia y Bogota, quienes tienen
la mayor poblacion de Colombia y cuentan con la mayor inversion por parte de ACME SA, con el 37%
de la inversion total. Es decir, que la mayor inversion se concentra en los departamentos que mas
habitantes tienen. Es importante mencionar que la inversion per capita no cuenta con el mismo
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comportamiento: lo anterior se sustenta que en el lapso de tiempo de 2010 a 2018 la inversidn per capita
mas alta ha sido en San Andrés con 1,2 millones de inversion por habitante, seguido de Atlantico que
no supera los 930.000; en el caso de los departamentos con mayor niimero de habitantes como Bogota,
Antioquia y Valle del Cauca, no superan los 600.000 por habitante, es decir que la inversioén en el
territorio con mas habitantes debe ser mas alta para que el beneficio sea superior por habitante (Tabla
5).

6.4. Matriz de correlaciones

Se identificaron las correlaciones lineales que habia entre la inversion y cada uno de los departamentos,
en funcion al PIB, la inversion en funcion de la poblacion y la inversion en funcion de la competitividad
y luego se determinaron las correlaciones lineales entre la poblacion y su contribucion al PIB,
competitividad PIB y poblacién competitividad.

Se identificd que la correlacion es altamente significativa si se toma en cuenta la inversion que
realiza la empresa y su relacion con el porcentaje de PIB, es decir, que la inversion que hace ACME
SA esta estrechamente ligada en un 0,9 de correlacion lineacion con los departamentos que mas
contribuyen al PIB; donde mas coloca inversion la empresa es en aquellos departamentos que
contribuyen al PIB y en la medida que el departamento contribuye menos al PIB hay menos inversion.

Lo mismo se puede decir de la inversion en funcion de la poblacion: cuando los departamentos
son mas poblados reciben mas inversion de ACME SA, con un 0,92 de coeficiente de correlacion, y la
inversion tiene un grado de correlacion lineal de 0,6, relativamente mas débil que el altamente
significativo (0,9 para arriba), es decir, un 0,6 la inversion en funcioén de la competitividad, es decir,
que aunque es significativa, no es altamente significativa, pero a medida que ACME SA realiza una
mayor inversion esta correlacionada con la mayor competitividad de los departamentos.

Como pruebas complementarias se tiene que los departamentos que mas poblacion tienen son
altamente significativos con un 0,95% de contribucion al PIB, lo que era totalmente esperable. Pero es
interesante notar que en la medida que los departamentos son mas competitivos, su contribucion al PIB
es relativamente alta con un 0,64, pero no tiene coeficientes demasiados altos de 0,9.

También a medida que los departamentos tienen poblacion tienden a ser mas competitivos,
aunque el coeficiente de correlacion no es altamente significativo (0,9) sino que es 0,69 (Tabla 6).

Tabla 6. Matriz de Correlaciones.

Inversion % PIB Poblacion  Competitividad
Inversion - - - -
% PIB 0,951257 - - -
Poblacion 0,921737 0,951033 - -

Competitividad 0,645754 0,645119 0,697017 -

Fuente: Elaboracion a partir de los datos de inversion de ACME SA, PIB y poblacion DANE (2020), junto a los
datos de Competitividad del Consejo Privado de Competitividad y la Universidad del Rosario (2018).

6.5. Inversiones por modelo de regresiéon multiple en funcion de regiones de la inversién de
ACME SA, 2010-2018

En la ecuacion 1 se identifica la regresion multiple colocando como variables independientes las
regiones del pais. Estas variables también llamadas dummy variables, son variables cualitativas, es
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decir, que tienen un determinado peso sobre la inversion que hacia ACME SA en funcion de cada una
de las regiones en las que se dividia Colombia: Andina, Caribe, Amazonica, Orinoquia y Pacifica.

En dicha ecuacion, se tienen los coeficientes que estan acompaiiados del exponente 11 o 12;
adicionalmente cuentan con el coeficiente que le corresponde a cada region (valores de la prueba o del
estadistico de - student) y mediante los asteriscos podemos denotar si son significativos o no. En dicho
sentido con un 90% de certeza, es decir, un 10% de error la region Orinoquia es significativa en cuanto
a recibir los fondos de ACME SA y es muy altamente significativa la region Andina que es la region que
hemos visto que concentra el 55% de la poblacion; de igual forma esta misma region resulta ser
significativa con un 1% de error, es decir, 99% de certeza.

Inversién Regién = 3,32***(Exp'?)Andina + 0,02(Exp'')Amazonica +
1,65(Exp't)Caribe + 0,44*(Exp*1)Orinoquial,11(Exp*!)Pacifica [1]

6.6. Plan y recomendaciones de implementacion y aplicacion

A continuacién, se presentan las recomendaciones para focalizar la inversion de ACME SA,
fundamentadas en la caracterizacion realizada por departamento y por las regiones de Colombia:

6.6.1. Potencializacion de la inversion por departamento

La inversion acumulada tiene una correlacion positiva del 0.9512 con el PIB departamental a nivel
corriente como se muestra en la Tabla 6. En dicho sentido, si el BND ACME SA desea generar
estrategias para potencializar el aporte que podrian generar los departamentos al PIB nacional, deberia
iniciar gestiones y focalizar en mayor medida su inversion en las siguientes jurisdicciones, esto teniendo
en cuenta los datos relacionados en la Tabla 3 en donde su inversion es mas baja que la participacion
que estos generan en el PIB colombiano (Tabla 7).

Tabla 7. Departamentos para potencializar inversién por PIB.

DEPARTAMENTO
Bogota, D.C. Sucre Narifio La Guajira
Antioquia Cauca Boyaca Choco
Cundinamarca Quindio Tolima Amazonas
Meta Caqueta Huila Guainia
Casanare Putumayo

Fuente: Elaboracion propia.

Lo anterior, sin perjuicio a generar una estrategia para mantener su participacion en las
jurisdicciones que mas aportan al PIB y en donde la inversion presenta una distribucion equilibrada,
como lo es en Valle del Cauca y Santander.

Por otro lado, si el BND ACME SA desea potencializar la inversion per capita a nivel nacional
y teniendo en cuenta que también presenta una correlacion positiva del 0,9217 como se muestra en la
Tabla 6, deberia generar estrategias para canalizar la inversion a la siguiente relacion de departamentos,
dado que como se muestra en la Tabla 5, la densidad poblacional es alta y la inversion esta rezagada en
relacion a ésta utilizando las ponderaciones como método de comparacion (Tabla 8).
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Tabla 8. Departamentos para potencializar inversién por poblacion.

DEPARTAMENTO
Cundinamarca Huila Cordoba Putumayo
Magdalena Sucre Meta La Guajira
Cesar Cauca Narifio Choco
Norte de Santander Quindio Boyaca Amazonas
Caldas Caqueta Tolima Guainia

Fuente: Elaboracion propia.

Lo anterior, sin perjuicio a continuar invirtiendo en departamentos como Antioquia y Valle del
Cauca, debido a que cuentan con una alta densidad poblacional y su inversion esta equilibrada.

Si, por otro lado, ACME SA desea impactar positivamente la competitividad dada su correlacion
positiva del 0,6457 con la inversion como se muestra en la Tabla 6, la compania deberia invertir en la
potencializacion de los departamentos descritos en la Tabla 5 ubicados en el cuartil denominado bajo
de competitividad seguido de los que se ubican en el cuartil bajo moderado (Tabla 9).

Tabla 9. Departamentos para potencializar inversién por competitividad.

BAJO BAJO MODERADO
Arauca Bolivar Huila Sucre
Caqueta Boyaca Magdalena Tolima
Choco Cauca Meta Casanare
Guajira Cesar Narifio Norte de Santander
Putumayo Cordoba Quindio

Fuente: Elaboracion propia.

Lo anterior no limita, a continuar realizando inversion en los departamentos altamente
competitivos como lo son Bogota, Antioquia, Atlantico, Caldas, Cundinamarca, Risaralda, Santander y
Valle del Cauca.

Y, por ultimo, si ACME SA desea impactar los tres aspectos (PIB, inversion per capita y
competitividad), debe enfocar sus esfuerzos en la siguiente relacion de departamentos; en dicho sentido
se considera que estos representan la maxima potencializacion de los indicadores econémico-sociales
derivada de la caracterizacion realizada y la inversion actual del BND ACME SA (Tabla 10).

Tabla 10. Departamentos para potencializar la inversion y que impactarian positivamente el PIB,
inversion per capita y poblacion.

DEPARTAMENTO
Meta Cauca
Narifo Quindio
Boyaca Caqueta
Tolima Putumayo
Huila Choc6
Sucre

Fuente: Elaboracion propia.
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6.6.2 Potencializacion de la inversion por region de Colombia

Una vez analizada la inversion de ACME SA, la participacion consolidada del PIB, la poblacién total
y la competitividad promedio, agrupada por las 5 regiones colombianas, se identifica que el BND
deberia enfocar sus estrategias de inversion en las regiones Amazonica y Pacifica, sustentado en lo
siguiente: en la region Amazoénica y Pacifica, ACME SA tiene una inversién acumulada inferior, en
relacion con el aporte consolidado al PIB y la densidad de poblacion colombiana; esta situacion, sumada
a la correlacion positiva que se presenta entre las variables inversion - PIB e inversion - poblacion,
contribuira de gran forma a la potencializacion de estos indicadores econdmico-sociales.

Adicionalmente, la region Amazonica y Pacifica presentan una competitividad promedio ubicada
en el cuartil bajo y moderado respectivamente, por lo que aprovechar la correlacion positiva que
también existe en este aspecto, dinamizaria el crecimiento de esta variable.

De igual forma, una vez analizado el comportamiento de la regién Andina, a través de la regresion
multivariada, se identifica que existe una alta relacion entre los indicadores econdmico-sociales
analizados con la inversion, por lo que también se sugiere mantener el posicionamiento en dicha region
de forma activa.

7. Conclusiones

En conclusion, una caracterizacion es una herramienta que genera fundamentos sélidos para la creacion
de estrategias de direccionamiento sobre la inversion de un BND, debido a que una vez construida con
variables de alta relevancia en los territorios y contrastada con datos internos como lo es la inversion,
permite de forma activa y sustentada identificar en donde se deben focalizar los recursos segun la
alineacion con el objeto social y la estrategia interna de la compaiia.

Es decir, si el propdsito del BND es que las grandes ciudades sigan repuntando y manteniendo
su aporte a la economia nacional, sus esfuerzos e inversion deben ir encaminada a ello. Se debe
identificar, a través de la caracterizacion, qué ciudades presentan indicadores rezagados y, partiendo de
ello, generar estrategias tempranas para corregir esa tendencia. También deberan hacer esto si, por otro
lado, lo que busca es contribuir a que los departamentos con aportes poco significativos a los indicadores
macro econdmico y sociales, crezcan y puedan con ello impulsar su contribucion.

Basado en lo anterior, es relevante mencionar que la carencia de datos y su procesamiento
promueve que la inversion se realice desarticuladamente y que la misma pueda no contribuir al objeto
social, a la estrategia corporativa, los planes de gobierno o a las necesidades de los territorios.

Una de las contribuciones de este estudio, en términos metodoldgicos, consiste en la aplicacion
de instrumentos estadisticos como lo son el analisis por percentiles, valores porcentuales, correlaciones,
entre otros. Estas aplicaciones pueden considerarse en metodologias que permitan estudios
comparativos.

8. Implicaciones gerenciales

Las principales implicaciones gerenciales que este estudio aporta se encuentran presentes en la
sustentacion de la toma de decisiones y el establecimiento de estrategias en indicadores como el PIB,
la poblacion y la competitividad. Esto permite precisar el grado de inversion y ajustar las previsiones
asociadas al riesgo.
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9. Limitaciones

Es importante destacar que se ha otorgado un seudéonimo a la empresa objeto de estudio, llamandola
ACME SA. Esto responde a una solicitud expresa de la firma mediante la que se restringi6 el uso del
nombre real, pero permiti6 la utilizacion de los datos facilitados por ella.

Adicionalmente, el estudio ha sido realizado entre los afios 2010 y 2018 debido a que los datos
suministrados por la empresa corresponden a ese periodo.

Referencias

Albarracin, A. (2019). Analisis e interpretacion de las medidas descriptivas con estudiantes de ciclo V
mediante el trabajo por proyectos. Bogota: Universidad Nacional de Colombia.
https://repositorio.unal.edu.co/bitstream/handle/unal/77997/TESIS%20VF_F.pdf

Banco de la Republica (julio-diciembre de 2018). Reporte de Estabilidad Financiera.
https://repositorio.banrep.gov.co/bitstream/handle/20.500.12134/9536/reporte-estabilidad-
financiera-segundo-semestre-2018.pdf?sequence=1&isAllowed=y

Calderdn, R. (2005). La Banca de Desarrollo en América Latina. Financiamiento para el desarrollo.
Serie 157, 1-44. http://hdl.handle.net/11362/5138

COLPROCE (14 de agosto de 2012). La banca de desarrollo: perspectiva para el crecimiento del agro.
https://www.bcr.gob.sv/bcrsite/uploaded/content/category/1304062868.pdf

Consejo Privado de Competitividad & Universidad del Rosario (2018). Indice Departamental de
Competitividad 2018. Bogota: CPC.

DANE (2012). Clasificacion industrial internacional uniforme de todas las actividades economicas.
https://www.dane.gov.co/files/nomenclaturas/CIIU_Rev4ac.pdf

DANE (2020a). Censo Nacional. https://www.dane.gov.co/index.php/estadisticas-por-
tema/demografia-y-poblacion/censo-nacional-de-poblacion-y-vivenda-2018

DANE (2020b). PIB por departamento. https://www.dane.gov.co/index.php/estadisticas-por-
tema/cuentas-nacionales/cuentas-nacionales-departamentales

Gallardo (s.f). Introduccion al  andlisis cluster. Consideraciones  generales.
https://www.ugr.es/~gallardo/pdf/cluster-g.pdf

Goémez, M. (2002). El analisis cluster en investigacion de marketing: Metodologia y Critica.
Universidad Autonoma de Madrid, 1-21.
https://www.researchgate.net/publication/283070714 EL._ANALISIS CLUSTER EN INVESTI
GACION_DE MARKETING METODOLOGIA Y CRITICA

Kulfas, M. (2018). Banca de desarrollo e inclusion financiera de las pequenias y medianas empresas,
Financiamiento para el desarrollo. Serie 269. Santiago de Chile: Comision Econdmica para
América Latina y el Caribe.

Matiz, F.J., & Fracica, G. (2011). La financiacién de nuevas empresas en Colombia, una mirada desde

la demanda. Revista Escuela de Administracion de  Negocios, 70, 118-130.
https://doi.org/10.21158/01208160.n70.2011.538

35



Montero, R. (2016). Modelos de regresion lineal multiple. Universidad de Granada. Espana:
Documentos de Trabajo en Economia Aplicada.

Ocampo, J.A., Arias, P., & Torres, J.D. (2018). La banca nacional de desarrollo en Colombia. Ensayos
sobre Politica Econémica (ESPE). https://doi.org/10.32468/espe.88

Pérez, L.R. (2015). Caracterizacion de las fuentes de financiacion para el sector turismo en Santander
(Colombia). Turismo y Sociedad, XVII, 103-126.
https://revistas.uexternado.edu.co/index.php/tursoc/article/view/4446/5051

Rojo, JM. (2007). Regresion Lineal Multiple. Laboratorio de Estadistica, 1-31.
http://humanidades.cchs.csic.es/cchs/web_UAE/tutoriales/PDF/Regresion_lineal multiple 3.pdf

Superintendencia Financiera de Colombia (2019). Actualidad del Sistema Financiero Colombiano.
https://www.superfinanciera.gov.co/publicacion/10102799

Universidad de Santiago de Compostela (USC) (2012). Regresion Lineal Simple.

http://eio.usc.es/eipcl/ BASE/BASEMASTER/FORMULARIOS-PHP-
DPTO/MATERIALES/Mat 50140116 _Regr %20simple 2011 _12.pdf

36



&

P R S m— REVISTA DE METODOS CUANTITATIVOS PARA LA

& B e === ||} ECONOMIA Y LA EMPRESA (34). Paginas 37-59.

o %g — — Diciembre de 2022. ISSN: 1886-516X. D.L: SE-2027-06.
8§ E V I L L A P

[\ f?ﬁi‘g‘ www.upo.es/revistas/index.php/RevMetCuant/article/view/5489

Net flow rates versus roll rates as non-
performing consumer loans forecasting
methodologies

FRANCISCO DE ASiS DE RIBERA MARTIN
Universidad Pontificia Comillas (Espaiia)
Correo electrénico: fadribera@comillas.edu

ABSTRACT

Roll rates and net flow rates can be seen as the evolution of ageing of accounts
receivable and Markov chains. They are accepted methodologies to model the
behavior of non-performing consumer loans by buckets and to predict losses, but
we find that quite often they are wrongly used as interchangeable concepts,
although roll rates track individual accounts across buckets in consecutive
months and net flow rates just compare consecutive buckets in consecutive
months. We determine their matrices of transition probabilities and analyze
them in both stationary and steady-state conditions. Net flow rates have many
advantages over roll rates, but a quite important finding for financial institutions
and supervisors is that historical flow rates are not conservative for forecasting:
when the level of new delinquencies soars, contemporary flow rates will tend to
be lower than they would be in steady-state conditions, creating a feeling of false
confidence and leading to the underestimation of future losses.
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Net flow rates frente a roll rates como
metodologias de prediccién en préstamos al
CONSuUmMO MOrosos

RESUMEN

Las roll rates y las net flow rates pueden verse como la evolucién de las
ageing of accounts receivable y las cadenas de Markov. Son metodologias
aceptadas para modelizar el comportamiento de los préstamos al consumo
morosos por buckets y para predecir pérdidas, pero nos encontramos que
con bastante frecuencia se usan incorrectamente como conceptos
intercambiables, aunque las rol/ rates siguen cuentas individuales a través
de los buckets en meses consecutivos y las net flow rates solo comparan
buckets consecutivos en meses consecutivos. Determinamos sus matrices de
probabilidades de transicion y las analizamos en condiciones estacionarias
y de estado estable. Las net flow rates tienen muchas ventajas sobre las ro//
rates, pero un hallazgo bastante importante para las instituciones
financieras y los supervisores es que las net flow rates historicas no son
conservadoras para hacer predicciones: cuando el nivel de nuevos impagos
se dispara, las net flow rates contemporaneas tenderan a ser mas bajas de lo
que serian en condiciones de estado estable, creando un sentimiento de falsa

confianza y llevando a la subestimacién de las pérdidas futuras.
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impagos; pérdida esperada.
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1. Introduction

Consumer credit risk management requires predicting delinquency ageing and collections when
delinquency occurs. Dynamic modeling using flows is a normal approach to predict how loans
will behave, although there are several methods (Rosenberg & Gleit, 1994, pp. 603-604).

Ageing of Accounts Receivable could be considered the precursor of all the other methods.
It worked in a very simple way and it was being used to manage accounts receivable in retail
outlets in the 50s. It used to take all high-balance accounts and a sample of low-balance accounts
and then divided their dollar value into five categories: 0 to 2 months, 2 to 4 months, 4 to 6
months, 6 to 10 months, and over 10 months old. This let them estimate the real figures in each
category, and in turn, these figures allowed them to determine the amount of the allowance for
uncollectibles using loss expectancy rates (similar to LGD) to each of the age groups (Cyert &
Trueblood, 1957, pp. 185-190). These seemed sufficient in times where no computers and no
electronic databases were available.

Later on, the ageing of accounts receivable method evolved towards Markov Chains thanks
to the seminal work of Cyert, Davidson and Thompson (1962) and Cyert and Thompson (1968).
As with the ageing of accounts receivable, this method was initially designed to estimate
allowances for doubtful accounts. But it would soon be employed by the financial institutions to
estimate losses for loans. There is a clear parallel between the customer’s due balance and the
outstanding of a loan, between a new purchase charge by a customer and a new installment of a
loan. With this in mind, there are two possible approaches: the total balance method or the partial
balance method (Cyert, Davidson, & Thompson, 1962, p. 290). The total balance method is the
appropriate method to use for loans. We must always take the total outstanding of the loan (or
loans of the borrower with that lender) with the oldest due date instead of taking the overdue
amounts with their correspondent due dates separately.

A Multi-State Markov (MSM) model uses a discrete-time Markov chain which is a
sequence of random transitions to a different state in which the probability of each transition
depends only on the previous state. So, this process is assumed to be non path-dependent (i.e. has
no memory of older states), but it can be dependent on covariates from individuals or management
strategies. The states are either temporary or absorbent, depending on the possibility to further
migrate to other states or not.

There is a lot of discretion to choose the set of possible states. The set of states proposed
by Cyert, Davidson and Thompson (1962, pp. 288-290) included n+2 states for a given time i: n
temporary states for n age categories (0 to express being “current”, and j from 1 to n-1 to express
J periods past due), and two absorbent states for “paid” and for “bad debt” (n or more periods past
due). A simpler set may only include “current”, “delinquent”, “bad debt” and “paid”. In any case,
it would be advisable to add a new state called “prepaid”, separate from the “paid” state, if we are
dealing with loans (Stretton & Burra, 2011).

The matrix of transition probabilities (also known as “[Markovian probability] transition
matrix”, “migration matrix”, “matrix of transition rates between statuses”, “delinquency
movement matrix” (DMM), “roll rate matrix” or “net flow matrix’) compiles all transition
probabilities among the states from time 7 to time 7+1, and it is usually built with historical data,
being assumed to be constant over time. Arranging firstly the two absorbing states and then the

remaining transient states for the age categories (0, 1, ..., n-1 periods past due), the transition
matrix, P, can be partitioned (1962, p. 293) as:
I 0
P~z o "

where /is 2 x 2 and Q is n X n.
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Additionally, N is the fundamental matrix of the absorbing Markov chain.

N=) ok =0-0)" 2
k=0
given that:
lim @* =0 3]

Besides, B; is the n-component vector at time i with the dollar amount in each age category.

And N-R (which is n x 2) gives “the probabilities of dollars in each of the age categories
being paid” (first column) and “the probabilities of becoming bad debts” (second column), which
are the loss expectancy rates. And B-N'R is a 2-component vector with the expected payments and
bad debts.

To all that has been said, we should add that in the case of a discrete-time period equal to
the age categories period (e.g. the state is considered to change monthly and the age categories
are measured in terms of months too), Q must be a triangular matrix plus one additional
supradiagonal (and so does P), since it is obvious that accounts receivable (or loans) cannot be
delayed faster than the passage of time; this is in theory, but in practice it could happen that a
payment has been missed and the lender was not aware of it, or even a payment has been
retroactively missed (e.g. direct debit late rejection), so some amounts may suddenly pop up in
advanced states. On the other hand, using an identity matrix for the absorbing states means that
any recovery since reaching an absorbing state will be obviated, which is not very realistic.
Finally, all elements of the diagonal of O (or P, in general) correspond to the stayers and all the
other elements of the matrix to the movers (in the case of the elements of the additional
supradiagonal they represent the forward-movers).

This method has some limitations. As a method based on historical data it ignores changing
economic conditions. But it also has some flexibility. Cyert, Davidson and Thompson also pointed
out that it is also possible to follow the transitions of accounts rather than account balances (1962,
p- 290). And So and Thomas also suggested a different usage of Markov chain models taking the
behavioral scores as the state space (2010, p. 96).

2. Theoretical formulation

Roll Rates and [Net] Flow Rates arise from the particular case of loans, taking the DPD as the
age (if no payments are made by the borrower, DPD advance as time passes and at the same pace;
if there are partial payments DPD can remain the same or decrease), and using the month (or a
30-day period) both as the discrete-time period and as the age category span for the MSM model.
Remember that once a loan is delinquent, it can be classified in categories depending on the days
past due grouped by the number of months, which also correspond to the number of missed
payments in the case of installment loans. In this situation, the age categories are called buckets.
All delinquent loans between 1 and 30 DPD are classified as bucket 1, between 31 and 60 DPD
are bucket 2, and so on. And bucket 0 are all loans which are current (or open in good standing).
So, each bucket comprises a set of loans every month, and these sets of loans suffer many changes
from month to month, according to the different evolution of the DPD of each loan. Buckets are
used in monetary units, if we measure balances, or they may be used in terms of number of
borrowers or accounts. In any bucket, a loan can move forward (only 1 bucket) or backward, but
once it is charged-off or written-off (an absorbing state) it will remain in that state. There are
accounting differences between charge-off and write-off, but, here, we will use them as
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synonyms. For what we want to explain in this section, the only important thing is that a certain
bucket # is taken as an absorbing state for what it is considered as bad debt. For simplicity, it can
be assumed that new balances enter through bucket O (new balances normally start as being
current, although there could be other rare cases), that repayment occurs only from bucket 0 (this
is not true, because full or partial payments from delinquent loans implies payments from a bucket
other than bucket 0) and that there are no early charge-offs or write-offs (i.e. coming from a bucket
other than the last transient bucket, bucket n-1) (again, this is not true, because an event could
occur, such as bankruptcy, that implies collection of the debt being unlikely before arriving to the
designated bucket n for charge-off). Some other assumptions made are that “interest, fees and
others” are not considered as part of the balance, and that the “recoveries” (collections after
charged-off or written-off) are not taken into account.

We define the new balances rate (b) as the new balances in a period in terms of bucket 0,
and the repayment rate (») as the fraction of bucket 0 that repays in a period. In the event we are
working in currency terms, repayments must include not only attrition, but regular repayments of
installments and full or partial payments of amounts due from delinquent loans. There are some
limitations with these two rates, since the denominator is bucket 0. New balances or borrowers
does not seem to be closely related to bucket 0, and the same could happen with payments of
amounts due from delinquent loans, which would be more related to other buckets. Anyway, for
simplicity, we will consider these rates as constants. Furthermore, given that both rates represent
inflows and outflows of bucket 0, they might both be taken as a single variable netting.

_ monthly new balance (or borrowers)

4
B;(0) 4]
monthly repaid amount (or borrowers)
r= [5]
B;(0)

Recall that B; is the n-component vector at time i with the amounts in each bucket (from 0
to n-1). We also define the augmented vector B’ as the n+1 component vector, including bucket
n.

From now on, we will follow the same notation as Cyert, Davidson and Thompson (1962)
and also use row-vectors and pre-multiplication of matrices by vectors (instead of column-vectors
and post-multiplication).

Roll Rates are not always defined in the same way. For example, a simplified view states
that the roll rates “analyze the migration of accounts from one billing cycle to the next”, and they
are expressed as “the percentage of balances, or accounts, that move from one delinquency stage
to the next” or “become increasingly delinquent” (Hong Kong Monetary Authority, 2006, p. 38;
PwC, 2015, p. 28). This is a simplified view because it discards the possibility of some other types
of transitions. But the OCC has a more general view and states that the roll rates “measure the
movement of accounts and balances from one payment status to another” so they may go from
current to past due, “cure (return to current), remain in the same delinquency bucket, or improve
to a less severe delinquency status”, the first roll rate being the “percentage of accounts or dollars
that were current last month rolling to 30 days past due this month” (Office of the Comptroller of
the Currency, 2015; 2016). For our purposes, we will take this general view and we will consider
that roll rates measure the movement of delinquent loans (accounts or balance) from one bucket
to other buckets in the next month.

An Individual Roll Rate is the fraction of loans that roll-over from one specific bucket into

a different specific bucket in two consecutive months. These individual roll rates can be classified
according to the type of transition:
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e Forward-movers (denoting the “Forward Roll Rates”) are the fraction of loans in a bucket
that pass from that bucket to the following one.

o Sitters (also called “stayers” or “pay-and-stay loans”) are the fraction of loans in a bucket
that pay only one loan installment each month, which is like paying the oldest missed
payment and missing the most recent one, thus remaining in the same bucket. In other
words, in one month, DPD increase by one month but also decrease by one month due to
the effect of paying the oldest missed payment.

e [Other] Partial payers (denoting the “Reverse Roll Rates”) are the fraction of loans in a
bucket that pay more than one missed payment but not all of them, so they go back to a
lower bucket. In other words, DPD decrease by more than one month.

e Curers are the fraction of loans in a bucket that pay all missed payments, so they come
back to bucket 0 (current).

This classification was probably used or devised by Capital One, but no evidence was found
in the literature.

Of course, loans can also roll over into an absorbing state: repaid or charge-off. If we

assumed that there are no early charge-offs, being charged-off would be just a “forward roll” from
the last transient bucket, which is bucket #-1, into bucket 7.

Table 1. Types of individual roll rates. Bucket in month i (rows) and bucket in month i+1 (columns).

0 1 2 3 4 5 6
0 S FRR
1 C S FRR
2 C PP S FRR
3 C PP PP S FRR
4 C PP PP PP S FRR
5 C PP PP PP PP S FRR

Source: Own elaboration.

Apart from these individual roll rates, it is common to use the 1-to-7 Sequential Roll Rate
(1-to-7 sRR) and the 1-to-7 Coincidental Roll Rate (1-to-7 cRR) to measure the fraction of loans
in bucket 1 that would end in bucket 7 (typically the bucket of charge-off) after 6 months (in the
event the bad debt absorbing state, e.g. charge-off or write-off, is placed in a different bucket, say
n, the appropriate roll rates to use would be the 1-to-n cRR and the 1-to-n sRR). The sequential
roll rate always follows the same cohort of delinquent loans and takes the individual roll rates
from consecutive months, while the coincidental roll rate takes all the individual roll rates from a
single month, meaning that the roll rates pertain to different cohorts. Each one has its own
advantages and disadvantages: sRR are highly dependent on the cohort and cRR are highly
dependent on the performance in a specific month. Another compounded roll rate with special
interest is the 0-to-d Roll Rate, where d is the designated bucket for default recognition (typically
4, i.e. more than 90 days), because it represents the PD in d months.
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Table 2. 1-to-7 Coincidental Roll Rate vs 1-to-7 Sequential Roll Rate. Individual roll rates (rows)
and month (columns).

1 2 3 4 5 6

-

0-1
1-2 RR
2-3 RR
3-4 RR
4-5 RR
5-6 RR
6-7

5|5|5|5|7 |7

Source: Own elaboration.

Roll rates are a particularization of Markov chains because the Markov assumption is kept,
although not all transitions are possible in this case, because it is not possible to move forward by
more than one bucket per month. We also know, by definition, that any roll rate from a bucket j
to a bucket & from time 7 to time i+1 must be between 0 and 1:

0<RR ;1 k)< 1 [6]
Vjk €{0,1,..,n—1}: k>j+1=>RR;;,,(j,k) =0 [7]
0<1-RR (k)< 1 [8]

Thus, the matrix O will be a lower triangular matrix with a single supradiagonal
(representing the forward-movers). From now on, to avoid overloaded notation we may take
RR;i11(j,k) just as RR(j k).

[RR(0,0) + b RR(0,1) 0 0
RR(1,0) RR(1,1) RR(1,2) :
RR(2,0) RR(2,1) RR(2,2)
M = : : : : [9]
0
: : : ~ RR(n—2,n—-1)
l[RR(n—-1,0) RR(n-11) RR(n-12) -+ -+ -+ RR(n—1,n-1)]
satisfying that:
Bivr = B QFR, [10]
Therefore, we can express each component of B;+; as:
n-1
Bipa(k =0) =B;i(0)-b+ » (Bi() - RRi141(,0)) [11]
j=0
n-1
Biy1(k#0) = Z (Bi(f) “RR; 1410, k)) [12]
j=k—1



And we can also say that:
n n
D Bl = ) BL() +(b=r) - B(0) i
k=0 j=0

But, in order to analyze roll rates as Markov chains, for now, we must assume there are no
“sources”, i.e. no new balances (b = 0). Remember from equation [1] that P is the matrix of
transition probabilities and O was the lower right submatrix. We said that the matrix of transition
probabilities is sometimes referred as the roll-rate matrix. This is because its elements are really
the roll rates, plus the transitions to absorbing states. Not surprisingly, there is a clear parallel
between matrix Q and Table 1.

Most of the weight in O is usually on the supradiagonal (forward-movers) and on the first
column (curers). Elements on the diagonal correspond to sitters and the remaining non-zero
elements correspond to the [other] partial payers.

Assuming stationary conditions, where the roll rates are not time-dependent, the

fundamental matrix of the absorbing Markov chain can be derived from matrix Q according to
equation [2]:

N = Z(Ql l+1)k = (1 ll+1) . [14]
k=0

given that:
lim (Q731)* =0 [15]

Another submatrix of P was matrix R (which is n x 2). This matrix would have only two
elements other than zero, if we maintained the assumptions that all repayments are made only
from bucket 0 and that there are no early charge-offs.

0

T ——

[16]
[0 FR(n —1,n)

For the record, making those assumptions, we can move the corresponding row and column
of the absorbing state of charge-off (bucket ») to the end, in order to create a matrix P containing
all the possible roll rates ordered in a more meaningful way. Remember from equation [1] that
matrix R has two columns, for the absorbing states “repaid” and “bad debt”. We include b, but
remember that Markov chains would require no new balances (b = 0).

1 0 0
P'=[c0l1R Q col,R [17]

0 0 1
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r RR(0,00+b  RR(0,1) 0 0 0

0  RR(1,0) RR(1,1) RR(1,2) : :

0 RR(20) RR(2,1) RR(2,2)

P =|: : : : : [18]

0 :

: : : : RR(n—2,n—1) 0

0 RR(n—10) RR(n—11) RR(n—12) -+ - - RR(m—1,n—1) RR(n-1,n)

-0 0 0 0 0 1 ]

By definition, for any row of P’, all RR must sum 1 (or 1+, if the source is in the row):

j =0:1r+ RRi,i+1(0'0) +b+ RRi,i+1(0'1) =1+4+0b [19]
j+1

Vie{l,..,n—1}: Z RRi 121G k) = 1 [20]
k=0

If we use equation [11] and take apart the term corresponding to the sitters (j = £ = 0), and
then use equation [19] for this bucket j = 0, we can conclude what should be obvious: bucket 0 in
time i+1 is equal to bucket 0 in time i plus curers and new balances less new delinquent loans and
repayments.

-1

B (0) = Bi(0) + ) (Bi() - RRi141(,0)) + Bi(0) - b = Bi(0) - RRy141(0,1) = By(0) -7 [21]
1

S

-
Il

On the other hand, Flow Rates compare stocks between consecutive buckets in consecutive
months, instead of tracking how the individual loans roll across buckets. Since flow rates just
compare stocks and not individual loans, it is agreed that charge-offs flow only from the last
transient bucket and that repayments only flow from bucket 0 (with a repayment rate ), without
a loss of generality. For roll rates this may be an assumption, but for flow rates it is just how it is
defined. The same applies whenever there are new balances, we consider entering through bucket
0. With all this, we can say that, for any bucket, what is not going forward, is being cured (see
Table 3). Thus, flow rates are simpler, faster to calculate and have no need to follow individual
accounts. In addition, they have other advantages and some disadvantages over roll rates that we
will address later. Higher flow rates, as higher forward roll rates, means fewer collections and
higher risk costs.

Table 3. Individual flow rates. Bucket in month i (rows) and bucket in month i+1 (columns).

0 1 2 3 4 5 6
0 I-FR-r+b | FR
1 I-FR - FR
I-FR - - FR
I-FR - - - FR
I-FR - - - - FR

1-FR - - - - - FR
Source: Own elaboration.

(O I N VS I )

Making an analogy, flow rates can be seen as a simplification of roll rates and a
particularization of Markov chains, in which there is a set of imaginary loans with the same bucket
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distribution, such that they are restricted to only two or three possible transitions for each given
state: a transition to the state of the next bucket (or to bad debt, if it is the last bucket), to the state
of current, or to the state of repaid (only if they are at bucket 0). In addition, this set of imaginary
loans must meet these two conditions: first, matrix Q of the set of imaginary loans must yield the
same bucket distribution for the next month, and second, matrix R of the set of imaginary loans
must yield the same flows to absorbing states during the month.

Bi.1 =B;- Qﬁi}il =B;- inRﬂ [22]
B; - Rfilfu = B; 'R5§+1 [23]

Since most of the weight of collections is placed on the curers, it makes sense to simplify
the view and obviate sitters and partial payers by netting the effects of all collections (Kellett,
2011, pp. 5-6), considerably reducing the number of parameters and making the matrix sparser
and with orthogonal columns except for the first column. Note that in the event there were no
partial payments (including sitters), forward roll rates and flow rates would obviously be the same.

This means that, here, the matrix O would be almost empty except for the supradiagonal
and for the first column. Matrix Q of flow rates compared to that of roll rates has this
distinctiveness: it only considers forward mover or full payer transitions compared to the wider
set of possible transitions the roll rates allow.

Considering again B; as the n-component vector at time i with the amounts in each bucket,
the flow rate between bucket j and bucket j+1 from month i to month i+1 can be expressed as
follows:

By +1
FRj+1(,j+1) = % [24]

Although, we need to have a particular expression for the last flow rate (from the last
transient bucket into the absorbing charge-off state):

monthly charged-of f amount _ B';;1(n) — B';(n)
Bi(n—1) ~ Bi(n-1)

FRi,i+1(n —1,n)= [25]

Flow rates, like roll rates, should be between 0 and 1, but they may occasionally be slightly
above 1, although never on average and long term (if we want to use the analogy of Markov
chains and if we want to keep the special properties of the matrices, we must ensure we are not
using flow rates above 1):

0< FRl-,iH(j,j +1)s1 [26]
0= 1—FRi‘i+1(j,j+1) <1 [27]

With them, a sequential flow rate from bucket j to bucket k£ can be defined as:

=

-1
Biai—s (k) _

FRiym-ji+m-jra(mm+1) = TBG) > 1 [28]
l

3
[

J

Specifically, we define f as the sequential current-to-charge-off flow rate or just the 0-
to-n sFR. In no way can f'be seen as the probability of being charged-off in # months. That would
be the 0-to-n RR. It can be seen as the probability of being charged-off in #» months for one of
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those imaginary loans we described earlier, but not for an average real loan. It can also be defined
in a coincidental form. In a steady state, both forms, sequential and coincidental, would obviously
be the same.

n—-1
B’i n _B’i n-—
f= nFR(j,j-i— 1) =2 (")B'(Of 1(m) [29]
j=0 l

Note that the sum of » and f will normally be below 1. On one hand, all the factors of f
should be below 1. On the other hand, the first factor of f, FR(0,1), plus 7, plus the sitters flow
rate at bucket 0 (1-FR(0,1)-r) should be 1. Even more, this sitters flow rate is expected to be
positive and higher than the others. Anyway, the inequality might be temporarily broken in
extreme cases.

r+fsi1 [30]

Knowing this, the matrix Q for the flow rates will have the first column and a single
supradiagonal with the flow rates as follow. Again, to avoid overloaded notation we will take
FRiin(jj+1) just as FR(jj+1). We can even use just one parameter 5, but for clarity we still
prefer to use 9, j+1”.

'1—FR(O,)+(b—71) FRO1) 0 = o o 0
1-FR(1,2) 0 FR(1,2) :
1—FR(2,3) .
[ = : : [31]
0
; : FRn—-2,n—-1)
1—FR(n—1,n) 0 0
n—2 n—1
det(Qff,) = (=" *- < FRemm+1) — | | FROn,m + 1)>
[lmeeeo-[nee
(=™ - (coincidental f) (1 PR L n))
= (—1)"- Bi(n—1) — (B';41(n) — B';(n))
B;(0)

Using equation [11] and [12] we can now express each component B;:; as:

-1

Bit1(k =0) = B;(0) - b + (Bi(i) “‘RR; 410, 0))

0 ) [33]

=B -1+ Y (BG)- (1~ R + D))

j=0

S

-
1l
S

-
I

n-1

Bii1(k#0) = z (Bi(i) “RR; i1, k)) =Bij(k—1) - FRyj1(k—1,k)  [34]

j=k—-1

If we now solve for the flow rate variable, we obtain one of the most important equations
that we will further discuss later:
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n-1
. . . Bi(m)
V) €0, =2} FRyaGij + 1) = Ry Gij + D+ Y ( RRH+1(m1+1)> [35]

m=j+1 B:i()
Vj€e{01,..,n—2}:RR;;41(,j +1) < FR;;11(,j + 1) [36]
And we also know that:
j=n—-1:FR;z;(n—1,n) =RR;;,;(n—1,n) [37]

Equation [35] shows the netting effect of partial payments on the flow rates. We can say
that flow rates are like increased forward roll rates, due to new loans coming from higher (or the
same) buckets with partial payments.

In order to analyze roll rates as Markov chains, for now, we must assume there are no
“sources”, i.e. no new balances (b = 0). Again, in stationary conditions, the fundamental matrix
of the absorbing Markov chain can be calculated using matrix Q in the same way as with roll
rates:

N =) @FDF= (- 3
k=0

given that:
hm (Ql l+1)k =0 [39]

We know that the inverse of a matrix can be calculated using GauB-Jordan elimination or
row reduction method (although we are working with row vectors and multiplying from the left,
we can still use row reduction instead of column reduction because the inverse of a matrix is the
same with both methods). So, we take the matrix and we augment it to the right with the identity
matrix (i.e. [/-Q | [] matrix), then we apply the method until we obtain the identity matrix on the
left side, and what remains on the right side is the inverse matrix (i.e. [/ | (I-Q)"'] = [/ | N] matrix).
Results are shown in Appendix A.

Since we agreed that repayment occurs from bucket 0 and that charge-offs occur from the
last transient bucket, matrix R is the same one that we assumed for roll rates in equation [16].

Therefore, the matrix multiplication NV-R results to be:

r f
r+f r+f
- n—1 T -
r:f‘ 1—HFR(j,j+1) r-]lc-f' 1—HFR(]‘,j+1) +UFR(j,j+1)
N-R= s = .7 [40]
n—1 T
- 1—1_[FR(1]+1) %f-l—l_[FR(j,j+1)+nFR(1]+1)
| j=n-1 j=n-1 ] j=n-1

This result is quite interesting. Remember that N-R represents “the probabilities of dollars
in each of the age categories being paid” (first column) and “the probabilities of becoming bad
debts” (second column). This should not be surprising, and it could have been deducted in another
way. Let us think as follows:
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- Repayment was agreed to happen only from bucket 0, and charge-off from bucket n-1.

- At any other bucket, a “loan” can only move forward or get back to bucket 0. Remember
that flow rates are a simplification of roll rates. They work like roll rates but assuming there
are no partial payments. Note that, in reality, there is not a set of real loans following exactly
those flows (all of them at the same time).

- At bucket 0, there are four options for a loan each month: a. Repay (probability r); b. Stay
at bucket 0 (probability FR(0,0)); c. Miss a payment but not going straight to charge-off
(probability FR(0,1)-f); d. Miss a payment and going straight to charge-off (probability f).
In no way can we interpret that there are real loans going straight to charge-off with f
probability.

- Options b and ¢ mean restarting again at bucket 0 sooner or later. Options a and d mean
ending in one of the two absorbing states without going through bucket 0 anymore.

- Since the Markov assumption is kept (i.e. loans have no memory), at bucket 0 the odds of
eventual repayment versus eventual charge-off are exactly r:f, so the probabilities are
r/(r+f) and f/(r+f) respectively.

- Atany other bucket, there are two options for a loan: a. Going straight to charge-off; b. Not
going straight to charge-off, which necessarily means that it would eventually fall back to
bucket 0.

- So, at any bucket other than bucket 0, the probability of eventual repayment is the
probability of not going straight to charge-off multiplied by the probability of repayment
when at bucket 0, and the probability of eventual charge-off is the probability of going
straight to charge-off plus the probability of not going straight to charge-off multiplied by
the probability of charge-off when at bucket 0.

If we now computed B-N-R, where B is the n-component vector, we would obtain the
expected eventual repayments and charge-offs for a portfolio under stationary conditions.

Again, for the record, using equation [13], we can move the corresponding row and column
of the absorbing state of charge-off (bucket ») to the end, in order to create a matrix P containing
all the possible flow rates ordered in a more meaningful way. Remember that Markov chains
would require no new balances (b = 0).

-1 0 0 0 0
r 1-FROD+(b~-1) FRO1L) 0 - o o 0 0
0 1— FR(1,2) 0  FR(12) ; :
0 1—FR(2,3) :
Pr= = ; [41]
0 :
: : : FR(n—2,n-1) 0
0 1-FR(n-1n) 0 0 FR(n—1,n)
) 0 0 0 1 ]

Markov chains do not consider “sources” (b # 0) so, if we use them, equation [3] would no
longer remain true and matrix N would not make sense. But in the event there were sources, there
is no problem in considering monthly new balances as new cohorts or portfolios starting at bucket
0, and everything we have said in this section will remain valid for them. Another possibility is
that, as long as monthly repayments remain higher than new balances, we could work with a net
repayment ratio (r-b) as if they were only repayments and then obviating that there are new
balances. This can be done forcing the Markov assumption of no memory, assuming new balances
maintain the same behavior as the ones that still remain. If new balances are higher that
repayments, we can still rely on most of what we obtained, but 5-» must be lower than fin order
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to assure convergence in the long run (i.e. inputs cannot be higher than outputs). Remember that
b and r are defined in terms of a fraction of bucket 0, which allows convergence in an environment
of diminishing bucket 0.

To clarify, we say that a portfolio is under stationary conditions when the RRs or FRs
employed do not change over time. Stationary conditions for RRs come from the Markov
assumption applied to each loan, although it may be a little hard to assume that loans have no
memory, since it is known that ever-delinquent loans have higher propensity to relapse. What is
more, there are other external factors that affect RRs, such as changing economic conditions. In
the case of FRs, it is even harder to make the Markov assumption of stationary conditions as real
flow rates depend on the bucket distribution, which in turn is time dependent, as we learned from
equation [35].

On the other hand, we say that a portfolio is under steady-state conditions when it also
happens that the n-component vector B remains invariant over time:

Bi =B Q;i+1 [42]
Under steady-state or just stationary conditions, sequential and coincidental flow rates are
the same. Although, in the case of just stationary conditions, it is hard to accept it, as we have said

before (if RRs are constant and B changes over time, FRs must be changing).

Let us now explore eigenvalues and left eigenvectors of matrix Q"*. Particularly, a steady
state would be characterized by an eigenvalue of 1 (A =1).

1-FRO,1)+(Mh-1r)—1 FR(0,1) 0 0
1 - FR(1,2) -1 FR(1,2) ;
I 1 - FR(2,3) 0 I
R =| : : : | [43]
| 0 |
| : : FR(n—2,n—1)]|
| 1-FRM-1,n) 0 e e 0 2 |
det(Qff 1 — A1)
=D A+ (D"t (1-FROD + (b —7)) - AV 4 (-1)"?
n-1 j-1 j [44]
. Z At n FR(mym+1) — 1_[ FR(m,m+ 1)
j=1 m=0 m=0

If flow rates are not higher than 1, as we said in equation [27], and b-r is higher than
FR(0,1)-1, which should be normal, then, the determinant equation, in terms of A, has only one
sign change in the sequence of polynomial coefficients and, according to the Descartes' rule of
signs, this would mean that there is a unique positive root. We will now see that this positive root
is 1, under a special condition.

Since we are working with row-vectors and multiplying from the left, in order to obtain the

eigenvalues and left-eigenvectors, we perform a column reduction operation, summing all
columns in the first column.
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1-12+B—-r1) FR(0,1) 0 0
1-2 -1 FR(1,2) :
1-2 0
: : : [45]
0
i i FR(n—-2,n-1)
[1-A—FR(n—1,n) 0 e 0 -2

If we now solve the determinant for 4 = 1, we prove it can be 0 under a special condition:
n-1
det(Qff, —1) = (-1 - (=) + (=D - | [FRGj+ D) [46]
j=0

det(QfR,-N=0=>b-1r)=Ff [47]

We can see this in a different and interesting way: under steady-state conditions, input and
output flows of the portfolio must be the same, as shown in equation [49], and each bucket must
keep a flow rate relationship with the previous one, as shown in equation [50]. If we successively
replace buckets of equation [49] with equation [50], we will arrive at the same result.

—(b—1) FR(0,1) 0 0
0 -1 FR(1,2) ;
0 0 -
: : : [48]
0
: : FR(n—2,n—1)
|—FR(n — 1,n) 0 | -1
B(0)-(b—r)=B(n—-1):-FR(n—1,n) [49]
vie{l,..,n—1}:B()=FR(—1,j)-B(G—1) [50]

A left-eigenvector for A = 1 could easily be created with equations [49] and [50]. This left-
eigenvector would represent a steady-state distribution of buckets (i.e. a row-vector B).

Similarly, for roll rates, if we compute Q®*-1 (A = 1) and then sum all columns in the first
column, considering equations [19], [20] and [37], obviously we will also arrive at the same
equation [49]. However, calculating its determinant, for a general n x n lower triangular matrix
with a supradiagonal, is more complex, since it has many terms.

In steady-state conditions, equation [35] can be rewritten in a different way, using equation
[28]:

1
1=yt (M52 FRALL+ 1) - RRyq (myj + 1))

Vj €{0,..,n—2}: FR(j,j+1) = RR(j,j + 1) - [51]

In this equation [51] we can see that there is an adjusting factor in which roll rates of sitters
and partial payers are discounted at a compounded flow rate down to the bucket in which they
fall. It is like taking sitters and partial payers of a certain bucket as full payers at the expense of
worsening the performance (increasing the flow rate) of lower buckets where those payers fall. It
is expected that these effects will be lower, the higher the buckets. In fact, there is no effect at all
for the highest bucket, as for equation [37].
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Note that vector B; is always the same for both roll rates and flow rates because it is given.
But matrix R is the same in both cases only if roll rates assume what it was agreed by flow rates:
that repayment occurs only from bucket 0 and that there are no early charge-offs. The repayment
rate r is the same in both cases only if roll rates assume that repayment occurs only from bucket
0. Remember that equations [22] and [23] must be kept in any case.

Conversely, matrix N will be different in the two cases, because roll rates and flow rates
can only be simultaneously constant over time in steady-state conditions but, in that case, the
fundamental matrix N has no sense (in theory, there may be a very particular stationary, but not
steady-state, scenario in which they are simultaneously constant over time). This means that when
modelling in parallel with both RRs and FRs, we cannot get all the same results, although we can
try to match some of them such as B;-N-R or a certain B;+;. Consequently, if we wanted to assume
stationary conditions, it would make more sense to assume first that RRs are constant and, then,
that FRs change over time and follow equation [51].

Roll rates and flow rates work well for unsecured loans, since there is no collateral, but
secured loans could end with a repossession or foreclosure that significantly reduces or
compensates the amount due in certain buckets. Roll rates and flow rates can still be used in those
cases but require handling such events properly. Sometimes repossession may be taken as an
alternative absorbing state, instead of bad debt (Acenden, 2012). In that case, we assume they
would then need an impairment study to assess the final loss.

As we have already said, roll rates and flow rates can be used in currency terms or in
number of loans or accounts terms. A common notation precedes the acronyms with the currency
symbol or a hash symbol respectively (e.g. ERR, SRR, #RR, €FR, $FR, #FR). In any case, they
are always dimensionless and expressed as a fraction or a percentage.

One quite important thing is to always notice the nature of roll rates and flow rates that are
being managed each time, so they are properly used:

e Real / Historical: calculated from actual performance of a portfolio in a certain month.
Sometimes they are presented as an average for a period of months to offset seasonality.

e Theoretical: those used assuming stationary conditions (i.e. FRs or RRs do not change over
time) or even steady conditions. They are obtained from historical data and then applied to
estimate future performance. Most of what we have said in this section falls in this category.

e Modelled: used to forecast a future situation, they are usually first obtained from historical
data and then optimized in a convenient way. They are usually devised as time-dependent
and with further complexity.

e Implicit from provisions: those values that when applied to a real or theoretically bucket
distribution would fit perfectly with a specific calendar of provisions established by a
supervisor or central bank (i.e. the imposed provisions equal to the derived flow-to-loss rates,
so there is no need to increase or reduce provisions in stationary conditions with no new
balances and using the same time horizon). It is convenient to see the gap between real and
provisional implicit flow-to-loss rates, to assess how accurate the calendar of provisions is.

o Budgeted: those used to control the risk cost and the performance of collections.

In addition, as we have just said, modelling of roll rates and flow rates can become very
complex. Historical and vintage methods could be combined with roll rates (Office of the
Comptroller of the Currency, 2004, p. 117) and the same applies for flow rates. When dealing
with installment loans, it is normal to use different segmentations based on some covariates such
as type of borrower, borrower quality, product category, origination vintage or any other
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dimension (Office of the Comptroller of the Currency, 2004, p. 119). Incorporating new balances,
repayments and attrition also increases complexity. Other important factors to consider are
changing economic factors, bank policies, management strategies (including collection strategies)
and other portfolio-specific variables (Hong Kong Monetary Authority, 2006; SAS, 2014, p. 5).
Note that we can manage up to four dimensions related to time: calendar month, origination
vintage, delinquency vintage and bucket, although buckets are usually taken in the part of
independent variables (There is not a necessary relationship between delinquency vintage, bucket
and calendar month. Buckets are formed from the due date of the oldest installment still pending
to be fully collected, and this date could be rolling if partial payments are made). But many
covariates depend on any of these time dimensions, such as economic factors (calendar month
dependent), borrower profile and info (origination vintage), propensity to pay (combination of
delinquency vintage and bucket (Frequent partial payers -oldest delinquency vintages in a bucket-
behave differently)). The last one really challenges the Markov assumption of non-path
dependency.

When calculating historical roll rates, it is expected to find a much lower sample in partial-
payers roll rates than any other types of roll rates, so we can expect them to be more volatile over
time and, thus, they may not be suitable for forecasting. Also, the 0-to-1 roll rate, the new
delinquencies rate, is usually very volatile, regardless of the sample size.

Flow rates do not have this problem of low samples, given that they just focus on just n
buckets plus the charge-off amount, instead of n-(n+1)/2 independent roll rate transitions. But
flow rates are very sensitive to stages of growth or decline of the portfolio, or any kind of waves
of delinquent loans due to rapid changes in external conditions, because of their heavy dependence
on the bucket distribution. Even more, assuming a constant performance of collections, when the
level of new delinquencies soars, contemporary flow rates (i.e., most recent historical flow rates)
will tend to be lower than they would be in steady-state conditions, creating a feeling of false
confidence and leading to the underestimation of future losses. Hence, historical flow rates are
not conservative for forecasting and must be use with extreme care.

As a starting point for forecasting, it would be very useful to compare (e.g. graphically) the
theoretical steady-state distribution of buckets inferred from the real roll rates (eigenvector for 4
=1 of matrix Q" with historical average RRs) versus the real distribution of buckets, in order to
detect whether the portfolio is on an increasing or diminishing delinquency scenario, or even
under waves of delinquencies. In case of a mature and ongoing portfolio, FRs can be calculated
directly from real buckets without concern, but only if external changing conditions are not
anticipated, given that FRs are not conservative. In other cases, we can clearly benefit from the
theoretical steady-state FRs.

In theory, without the low-sample problem, the course of action for neutral forecasting will
be:

1. Compute the historical RRs values, without seasonality.
2. Ensure that the 0-to-1 RR has a steady-state average value.

3. Calculate the eigenvector of matrix O*F for A = 1, to obtain the bucket distribution under
theoretical steady-state conditions.

4. Calculate the derived steady-state FRs from the historical RRs and the eigenvector.
5. Calculate steady-state /' with those derived FRs.

But, how can we overcome the low sample problem of RRs? One alternative can be to
reduce the number of degrees of freedom of the RRs: smoothing and interpolating them with some
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analytical expressions that are empirically meaningful, specially for partial-payers roll rates.
Another alternative can be to use more historical data if available.

But, as another alternative, we propose to work just with historical forward roll rates, which
have good properties (stable and a large sample), and to use adjusting factors a, knowing that FRs
are lower bounded by the corresponding forward roll rate. Factors a can range from 0 (lower
conservative) to any positive value, and they should be higher the lower the bucket, as for the
equation [51].

RR(j,j+1) < FR(,j+1) [52]
adjusted FR(j,j +1) = (1—a;) - RR(j,j + 1) + a; - FR(j,j + 1) [53]

If for any circumstance, RRs are not available or they are not easy to calculate, we suggest
to also use adjusting factors to increase those FRs that seem to be more underestimated (e.g. those
from lower buckets).

In addition, we should bear in mind that RRs may also worsen over time due to external
factors, such as deterioration of the economic environment. So, for conservative forecasting, an
additional factor should be used to adjust and increase RRs other than curers RRs (RRs do not
have such great cross effects as FRs, heavily dependent on the bucket. Therefore, in a first
approach, a unique adjusting factor for all RR may be suitable). Given the nature of RR, a logistic
transformation sounds appropriate. In any case, constant monitoring of RRs from lower buckets
is quite necessary, in order to detect early a surge of new delinquents or deteriorating collections
indicating a downturn.

The usage of roll rates to manage collections from delinquencies and to estimate provisions
or forecast losses is quite common in financial institutions (So & Thomas, 2010, p. 96; Office of
the Comptroller of the Currency, 2016, p. 27; Hong Kong Monetary Authority, 2006, p. 38), while
some financial institutions use both net flow rates and roll rates as a tool to forecast the amount
of the balance in default (Santander Consumer Finance E.F.C., 2016, pp. 111-112). Note that roll
rates “forecast only average customer behavior” and they “do not help to identify the specific
customers that are most likely to become delinquent” (Coffman & Chandler, 1983, pp. 3, 12). In
contrast, flow rates align quite well with collection strategies divided by stage of delinquency.

According to FDIC, roll rate models are a valid methodology to predict losses and then
estimate allowances for loan losses (FDIC, 2007, pp. 108-112). Expected Credit Losses (ECL) of
a particular portfolio are always associated with a certain time horizon. When nothing is said
about the time horizon, sometimes it is assumed that the ECL refers to the losses arising from just
a straight-to-charge-off behavior of delinquent balances which, as we know from equation [36],
will underestimate losses in the long term. Some common time horizons are 12-months-ECL or
lifetime-ECL.

Following what FDIC says, roll-to-loss rates (also called “loss factors”) are the
multiplication of all the “roll-rates” (sic) from each delinquency bucket forward through loss.
These roll-to-loss rates can then be multiplied by their corresponding bucket and then aggregated
to determine the required allowance level. The only problem is that this method is not accurate
enough when dealing with loans that are not delinquent, which are the majority (FDIC, 2007, p.
109). In other words, the first roll rate, from current to bucket 1 is the most volatile. The same
arises when working with the current-to-loss factor which contemplates that loans that are current
should also be provisioned. They are also known as provision rates (Anderson, 2007, p. 498;
FDIC, 2007, p. 109) in an attempt to match loss expectancy and provisions. But FDIC is taking
buckets where there are stayers or other partial payers. So, rather than saying they are using roll-
to-loss rates, it would be more correct to say that they are using flow-to-loss rates. Surprisingly,
the OCC, which do not explicitly use the flow rates but a simplification of the roll rates, use also
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the concepts of migration-to-loss and flow-to-loss (Office of the Comptroller of the Currency,
2015, pp. 83, 90; Office of the Comptroller of the Currency, 2016, pp. 58, 83).

If we were to use a lifetime horizon, eventual-loss expectancy rates for each bucket
category could be obtained from the multiplication of matrices N-R, taking the column
corresponding to the charge-off absorbing state, which represents the flow-to-eventual-loss rates
under stationary conditions.

Expected loss (EL) factors (PD, EAD and LGD) have a direct relationship with roll rates
and flow rates. Assuming we are calculating the EL of an ongoing portfolio under steady-state
conditions (i.e. with a source), where d is the bucket designated for default and # is the bucket for
charge-off or write-off, the PD would be the #/R(0,d), the LGD may be seen approximately as
the €FR(d,n), and the EAD would be similar to the quotient between €FR(0,d) and #FR(0,d). As
a result, not surprisingly, the n-month EL is the sequential current-to-charge-off flow rate f, in
theory. In reality, things are more complex because the Markov assumption is not kept and there
are many cross effects that generate biases in delinquent loans (e.g. loans with higher balances
tend to have higher FRs, and so on). If we were to calculate the n-month EL of a portfolio under
stationary conditions from origination (i.e. all initial balance at bucket 0), we would need to use
€RRs instead of €FRs.

In our opinion, applying the prudence concept, lifetime-ECL should be recognized, as
provisions, at the time of loan (or new balance) origination, using meaningful current-to-loss
factors devised with multiple variables. In the cases of long duration or high-interest high-risk
loans, it may be accepted to accrue these expenses according to the expected revenue stream.
These provisions should be updated any time there is any changing external condition that
suggests that roll rates may be varying. Obviously, this scheme should be for a neutral scenario.
Prudence also suggests creating more provisions in case of unforeseen events.

Financial institutions with an information-based strategy and a test-vs-control methodology
have a competitive advantage when dealing with collections (Clemons & Thatcher, 1998, p. 3).
Coffman and Chandler state that it is worth focusing collection efforts on “customers most likely
to remain delinquent or likely to become more seriously behind in their payments”. But that is not
necessarily true. The decisions should be based on the NPV of the different possible actions, that
is to say, the incremental collections of the actions net of costs. In the case at hand, it means it is
more worthwhile dedicating efforts to actions that can improve roll rates despite the level of the
same. The most profitable decision should be chosen looking at the roll rates sensitivity to
different actions.

Discussion

Roll rates and [net] flow rates are wrongly used as interchangeable concepts. The problem
sometimes arises when the concept of “rolling” is constricted to just only rolling-over or rolling
forward, because as we know, other types of “rolling’s” are also possible due to partial paying.
Further, roll rates follows individual accounts, while net flow rates do not track individual
accounts and they just focus on aggregates related to buckets (total number of accounts or total
outstanding amount in those buckets). And, by definition, roll rates can never be higher than
100%, whilst flow rates may be occasionally higher than 100%, but never on average and long
term. For example, the OCC states that “for ease of calculation, roll rate analysis assumes all
dollars at the end of a period flow from the prior period bucket” (Office of the Comptroller of the
Currency, 2015, p. 146; Office of the Comptroller of the Currency, 2016, p. 145), which is really
a flow rate analysis as we have already defined. FDIC also warns of little inaccuracies when
working with buckets to compute forward “roll rates”, that we know they are really flow rates
(FDIC, 2007, p. 109). What they do not realize is that, despite being quite acceptable in normal
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conditions, this simplification is not conservative at all, as we addressed before. To prevent
confusion, other authors use the term “net roll rates” (Anderson, 2007, p. 498), separated from
“roll rates”, to really refer to flow rates, when they make the assumption that "accounts in each
bucket either get worse, or are repaid in full [the due debt]" (Anderson, 2007, p. 499).

Table 4. Roll Rates vs Flow Rates definitions.

Roll Rates: Track individual accounts across buckets in consecutive months.

[Net] Flow Rates:  Compare consecutive buckets in consecutive months.
Source: Own elaboration.
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Appendix A. Fundamental matrix of the absorbing Markov chain

Matrix N is the fundamental matrix of the absorbing Markov chain, and is defined as follows:

Matrix N of Flow rates

To avoid overloaded notation, we define FR; = FR(j,j + 1)
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First element:

1 n-1
r
1 1- 1_[ FRi| ———
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First row elements, except the first element:
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Upper right triangle elements, except the first row:
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Diagonal elements, except the first element:
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col being the number of the column and row the row number.
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RESUMEN

El objetivo de la investigacidn consiste en identificar las variables que inciden en
las decisiones financieras de corto plazo, determinantes del flujo de caja en las
Mipymes. Se realizé una investigacién mixta, con base en una encuesta aplicada
a 278 gerentes de Micro, Pequefias y Medianas Empresas (MIPYMES) en
Colombia. Los datos fueron analizados mediante regresion logistica binaria y se
gestiond informacién mediante talleres orientados al manejo de eventos
multipropésito, donde la capacitacidn, la conversaciéon informal a manera de
grupo focal y la observacién de las reacciones de los participantes frente a la
intencionalidad y trascendencia del proyecto son la esencia. Los resultados
muestran que las decisiones financieras en la Mipymes, estan en cabeza de los
directores, quienes deben esgrimir su liderazgo, experiencia, conocimiento y
habilidades en formacién financiera y estratégica para la toma de decisiones
orientadas a optimizar el flujo de caja, atn sin la capacitaciéon éptima requerida.
Circunstancia que en buena parte especialmente en empresas micro, pequeilas y
medianas, nuevas en el mercado, los lleva a financiar su actividad con recursos
propios, de familiares o crédito informal y muy pocos optan por la financiaciéon
externa. Las decisiones financieras operacionales se convierten en un proceso
complejo, empirico, despreocupado e improvisado para muchas Mipymes, siendo
este un atenuante de la falta de sostenibilidad en el mercado y del amplio margen
de fracaso.

Palabras clave: gestion financiera; liquidez; solvencia; capital de trabajo; regresién
logistica binaria.
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Evaluation of Operational Financial Decisions that
Generate Cash Flow in Msmes

ABSTRACT

The objective of the research is to identify the variables that affect short-term
financial decisions, determinants of cash flow in MSMEs. A mixed investigation
is carried out, based on a survey applied to 278 managers of Micro, Small and
Medium Enterprises (MSMEs) in Colombia. The data were analysis based on
binary logistic regression and information was managed through executions,
oriented to the management of multipurpose events, where training, informal
discussion as a focus group and observation of participants' reactions to
intentionality and significance of the project are the essence. The results show
that financial decisions in the MSMEs are headed by the directors who should
wield their leadership, experience, knowledge and skills in financial and strategic
training to make decisions aimed at optimizing cash flow even without training.
optimal required. A circumstance that to a large extent, especially in micro, small
and medium sized companies, new in the market, leads them to finance their
activity with their own resources, family resources or informal credit while very
few opt for external financing. Operational financial decisions become a complex,
empirical, carefree and improvised process for many MSMEs, this being an
attenuating factor of the lack of sustainability in the market and in a wide margin
of failure.

Keywords: financial management; liquidity; solvency; working capital; binary logistic
regression.

JEL classification: C53, D21, G11, M21.
MSC2010: 97K40, 97K80.
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1. Introduccion

En América Latina considerando la economia formal, las Mipymes representan el 99,5% de las
empresas de la region y el 88,4% del total son microempresas. Su participacion en el empleo formal es
relevante: mas del 60% del empleo regional depende de estas empresas, mientras que en la Union
Europea el aporte es aun mayor y alcanza el 69,4% (Dini & Stumpo, 2018). Las Mipymes en Argentina
ocupan el 54% de los trabajadores formales, en México ese valor llega al 67%, en Chile la contribucion
al empleo es del 65%, en Brasil en la década comprendida entre 2006 y 2015 este segmento represento
el 99,6% y el 52,7% de los ocupados formales. Se aprecia una especializacion de las empresas de menor
tamafio en actividades de baja productividad (Dini & Stumpo, 2018). En general, las Mipymes
constituyen un sector relevante para el desarrollo de los paises, con generacion de empleo,
oportunidades para el crecimiento del talento empresarial y de la comunidad donde se ubican (Franco,
2012) y en la economia global como cita Romero (2006) son fuente de dinamismo econémico e
innovacion y eje de estrategias de desarrollo eficaces en el alivio de la pobreza.

En Colombia, las Mipymes forman parte de la estructura del sistema productivo y de servicios,
como lo demuestra el Registro Unico Empresarial y Social (RUES), en el pais 94,7% de las empresas
registradas son microempresas y 4,9% pequefias y medianas (Domiguez 2016) aportan el 67% del
empleo y el 38% al PIB total, lo que redunda en la mayor fuerza productiva del pais (Castro et al.,
2017). De acuerdo con la Organizacion de la Naciones Unidas (ONU 2021) “las micro, pequeiias y
medianas empresas tienden a emplear a una gran proporcion de trabajadores pertenecientes a los
sectores mas vulnerables de la sociedad como mujeres y jovenes, convirtiéndose en la tnica fuente de
empleo formal en muchas zonas rurales” (p. 5).

Hasta donde se sabe, no son muchas las investigaciones orientadas a evaluar las decisiones
financieras que en las Mipymes se toman para la operacion de la empresa, a sabiendas de que conllevan
al flujo de caja, herramienta bésica para la toma de decisiones financieras a corto y largo plazo,
capacidad de negociacion, gestion y control de la liquidez, solvencia y capacidad de capital de trabajo.
La falta de este tipo de estudios hace mas compleja la dificil situacién que se presenta al respecto en
micro y pequeflas organizaciones, de las que en Colombia solamente el 50% sobreviven el primer afio
y solo el 20% al tercero (Domiguez 2016).

En América Latina, el 80% de las Mipymes quiebran en menos de cinco afios, gran parte debido
a la mala gestién financiera (Jiménez et al. 2013). En las organizaciones, el aspecto financiero es
determinante de la estructura econémica y financiera, especificamente, en el manejo del flujo de caja,
estado financiero bésico para la toma de decisiones financieras, gestion y control de la liquidez, la
solvencia y capacidad de capital de trabajo (Jiménez et al., 2013). En este sentido, las Mipymes se
enfrentan a situaciones financieras confusas de caracter estructural, debilidades que hacen mas compleja
su competitividad y condicionan su capacidad de productividad, supervivencia y crecimiento.

Las Mipymes presentan inexactitudes intrinsecas, basadas en conocimiento y aplicacion correcta
de medidas financieras que se traducen en carencia de liquidez, insuficiente acceso a fuentes de
financiacion de corto y largo plazo y de menor costo, escasa o nula financiacion con garantia especifica,
inexistencia de garantias para obtener informacién y una administracion financiera pasiva y tradicional
(Maroto, 1993). Masilo y Aguirre (2016) explican que la planificacion financiera estratégica, es una
herramienta fundamental para la toma de decisiones en una empresa. Sin embargo, se tiene
conocimiento que la mayoria de Mipymes no realizan una planeacion estratégica por falta de
preparacion formal en negocios, baja capacitacion profesional en temas especificos, mala organizaciéon
y, en general, carencia de habilidades administrativas y financieras (Salazar et al., 2016).

Por lo anterior, persiste una planificacion financiera deficiente, desprovista de gestion y control
del efectivo, ello trae como consecuencia una deficiente administracion de sus recursos economicos y
de sus bienes. Entonces, hay empresas que pese a tener un proceso positivo en ventas, se enfrentan a un
riesgo en el manejo del efectivo, porque el crecimiento rapido, tiende a absorber el efectivo existente
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con mayor rapidez de lo que se puede generar como utilidades adicionales, requiriendo endeudamientos
costosos e innecesarios para solventar la liquidez (Manrique, 2017).

Ademas, Wild et al. (2007) explican, “es el efectivo y no los ingresos, lo que en tltima instancia
asume compromisos financieros, paga el equipo para la operacidon, amplia las instalaciones y paga los
dividendos” (p. 374). Por su parte Perdomo (2008) complementa: “La administracion financiera de
tesoreria tiene como objetivo, manejar adecuadamente el efectivo en caja y bancos, para pagar
normalmente los pasivos y erogaciones imprevistas, asi como reducir el riesgo de una crisis de
liquidez” (p. 227). En consecuencia, para evaluar la liquidez, solvencia y flexibilidad financiera en una
organizacion, se requiere de la investigacion asociada a su manejo (Wild et al., 2007).

La carencia de un registro del flujo de caja en las empresas, acarrea riesgos que las pueden llevar
a la quiebra, debido a la pérdida de mercancias y suministros, desactualizacién de los precios de las
mercancias, descontrol en la capacidad de pago, en atencion a las necesidades de financiacion, no se
establece un acumulado real y una proyeccion, estado que genera tension en el presupuesto, pérdida de
dinamismo en el mercado y, por consiguiente, disminucion de la capacidad operativa y de la fortaleza
financiera que asegure de manera exitosa su desempeno (Cordoba 2012). El manejo acertado del flujo
de caja y su planificacion son trascendentales, para garantizar la supervivencia empresarial y la toma
de decisiones estratégicas en la generacion de valor para los accionistas (Gitman, 2008).

Para complementar, Diéguez Soto (como se citd en Rodriguez & Lopez, 2016) plantea que “la
cifra de los flujos de caja procedentes de las actividades ordinarias, es el indicador clave en la evaluacion
de la solvencia técnica” (p. 146). De manera que la angustia financiera en las empresas surge cuando
no cuentan con un flujo de caja que garantice ingresos, liquidez y capacidad de hacer frente a las
obligaciones contraidas (Kamaluddin et al., 2019).

Ahora veamos que Fernandez et al. (2017) exponen el concepto del “homo economicus, el cual
considera el comportamiento del individuo claramente racional con la expectativa de maximizar
utilidades y aversion al riesgo” (p.129). Surge entonces, la teoria Behavioral Finance como alternativa
de las finanzas modernas, que considera al actor econdomico como un ser irracional e incongruente en
la toma de decisiones que involucran dinero y riesgo. Es la influencia de la psicologia del
comportamiento de los profesionales de las finanzas y el efecto subsiguiente en los mercados (Sewell
2010).

Ahora bien, la gestion financiera en una organizacion tiene que ver con la toma de decisiones,
las que finalmente le dan sentido a la gestion. Pero en ocasiones en la toma de decisiones, el hombre
actlia conscientemente en contra del mejor juicio, es decir, no toma la mejor decision en el proceso de
deliberacion racional (Betancur, 2019). A su vez, Searle (1997) advierte: “Quiero defender la idea de
que hay una realidad social totalmente independiente de nosotros. La intencionalidad individual que
cada una de las personas tiene deriva de la intencionalidad colectiva que todos comparten” (p. 41).

Por consiguiente, en las organizaciones se “toman decisiones entre los miembros que la
componen y que se encuentran inmersos en ella. El tipo de decisiones que se tome frente a un
determinado fendmeno, influiran en el posterior desarrollo de la organizacion, en su éxito o fracaso”
(Vidal, 2012, p. 137). Situacion que segin Romero y Ramirez (2018) “depende de la dindmica de los
gerentes, responsables de las decisiones y a su vez, esta va a depender de las capacidades, conocimientos
empresariales y habilidades en planeacion, organizacion, direccion y control, que se adquieren mediante
la educacion financiera” (p. 36), basados en el suministro de datos y analisis oportunos. En el caso de
las Mipymes, la toma de decisiones se lleva a cabo mas por el sentido comun o por lo que piensan sus
gerentes (Zuiiiga et al., 2010); fundamentados en la improvisacion sin un adecuado control y proceso
estructurado (Romero & Ramirez, 2018).

De acuerdo con Regent (2012) el director o gerente es quien le imprime a las decisiones sus
creencias, sus experiencias y sus conocimientos, a su vez, plantea que los directivos se clasifican en dos
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tipos: los metodicos, que destinan mayor tiempo para recolectar informacién y realizar un analisis, y
los intuitivos, que no dedican mucho tiempo a estudiar su eleccion.

Ademas, el estilo de liderazgo de los gerentes determina el proceso de toma de decision y a quién
involucra. Al respecto Fonseca (2013) afirma que en el mundo real las decisiones son satisfactorias
basadas en la blisqueda de informacion. Una decision se toma para solucionar una situacion o un
problema, una vez lo haya identificado, debe analizarlo para determinar los aspectos relevantes y obviar
los que no lo son, buscar las alternativas y evaluarlas, imaginar sus consecuencias teniendo en cuenta
la incertidumbre y asi elegir el curso de solucion idéneo (Garcia, 2014).

Modelo de regresion Logistica Binaria. Este modelo estadistico resulta util para los casos en los
que se desea predecir la presencia o ausencia de una caracteristica o resultado en una variable criterio
segun los valores de un conjunto de predictores. Es similar a un modelo de regresion lineal, pero esta
adaptado para modelos en los que la variable dependiente es dicotomica. En efecto, se distingue del
modelo de regresion lineal multiple en el hecho de que en la regresion logistica, permite el uso de
variables independientes continuas y categoricas (estas tltimas por medio de su codificacion a variables
ficticias), cuenta con contrastes estadisticos directos, tiene capacidad de incorporar efectos no lineales
y es util para realizar diagndsticos (Hair et al., 1999). Tiene una amplia aplicacion en estudios
observacionales, de encuesta y experimentales, como asi también en estudios epidemiologicos y
sociales (Hair etal. 1999). La regresion logistica no deja de ser un caso particular del analisis
discriminante en el que la variable dependiente tiene dos categorias y partiendo de unos supuestos
menos restrictivos, permite introducir variables categoricas como independientes en el modelo. En el
analisis discriminante las variables independientes deben cumplir una serie de supuestos de normalidad
y de igualdad de varianzas, que en el modelo de regresion logistica no son necesarios (Torrado &
Berlanga, 2013). Ademas, es mas potente que el analisis discriminante cuando estos supuestos no se
cumplen.

Por otra parte, Vinacua (2007) expone la regresion logistica como un modelo que, a partir de los
modelos estimados para cada una de las variables independientes y fruto de la probabilidad de los
individuos en la dependiente, va a permitir asignar los mismos a una u otra categoria y opcion de
respuesta. Ato y Garcia (como se citd en Lopez & Ruiz, 2011) explican que el modelo de regresion
logistica es una generalizacion del modelo de regresion lineal clasico, para variables dependientes
categoricas dicotomicas que permiten estudiar si una variable categorica depende, o no, de otra u otras
variables; ademas, utiliza el método de maxima verosimilitud (Fachelli & Lopez, 2015). Tiene la
ventaja de no requerir los supuestos de normalidad multivariable y de homocedasticidad, es mas potente
que el analisis discriminante cuando los citados supuestos no se cumplen.

Modelo cualitativo. Tomando como referencia la experiencia para la convalidacion teorica de
este modelo, es preciso destacar el compendio explicativo que presenta Avila (2008), quien privilegia
la observacion programada en momentos y mediante instrumentalizacion libre de los registros, con el
fin de ir mas alla de las frias cifras de un modelo matematico.

Asi mismo, Strauss y Corbin (2011), asume como una posicion valida en la investigacion mixta,
la naturaleza variable de los procesos, con base en la posibilidad de ampliar el rango y calidad de la
informacion, tal como se presenta en esta investigacion en donde el objeto de reflexion y el sujeto son
actores concomitantes en el desarrollo de una actividad empresarial, pero no establecen plenos lasos
vinculantes, circunstancia que amerita ir mas alla del dato (p.181).

En ultimo lugar, Gitman y Zutter, (2012), complementan: “las finanzas se definen como el arte y
la ciencia de administrar el dinero” (p. 3). En el contexto de una Mipyme implican las decisiones para
invertir el dinero y obtener una utilidad y de qué modo conviene reinvertir las ganancias de la empresa
para generar mayor rentabilidad. En este sentido, las decisiones tomadas para Liquidez, Administracién
del capital de trabajo, Ciclo de operacion del negocio (Ciclo de efectivo) son definitivos de los
elementos financieros y resultado de un flujo de caja eficiente, Jaramillo (como se citdé en Arrubla,
2016).
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Por ende, el objetivo de esta investigacion consiste en identificar las variables que inciden en la
toma de decisiones financieras operacionales para la generacion del flujo de caja en las Mipymes y la
probabilidad que estas decisiones aumenten o disminuyan, de acuerdo con la presencia de variables
predictoras.

2. Materiales y Métodos
2.1. Localizacion del estudio

La investigacion fue realizada en la ciudad de Villavicencio, una ciudad del centro de Colombia, donde
los Andes se juntan con la planicie de Los Llanos, ubicada al sureste de Bogota. Es una ciudad joven,
cuenta con 549.922 habitantes de acuerdo con el Departamento Administrativo Nacional de Estadistica
(DANE 2021). Su principal actividad economica es el comercio, hoteles y restaurantes, luego se
encuentra el sector inmobiliario y la construccion.

La investigacion presenta un enfoque mixto, orientada a explicar el efecto que tiene las variables
predictivas sobre las variables criterio y predecir aspectos que caracterizan el manejo del flujo de caja,
por parte de los directores y propietarios de las MiPymes (Fernandez & Baptista, 2014). El disefio
aplicado es no experimental, descriptivo, explicativo, de corte transversal. El Universo consta de 35.564
empresas formales de Villavicencio y la poblacion 34.618 aprox. Segun la Clasificacion Industrial
Internacional Uniforme (CIIU). El tamafio de la muestra se realizo6 a partir de una poblacion finita, con
el 95% de confianza y un margen de error del 5,6%, para un total de 305 empresarios de los que se
eliminan 27 para terminar con una muestra real de 278 empresas. La distribucidon se realizd por el
muestreo aleatorio estratificado con afijacion proporcional: 283 encuestas en microempresas y 22 en
pequefias y medianas, de las que se eliminaron por inconsistencias 20 encuestas de microempresas 'y 7
de pequefias y medianas empresas.

La obtencién de la informacion primaria se realizd6 mediante encuesta estructurada en cinco
dimensiones, de acuerdo con Ding y Hershberger (2002) validada y sometida a revision
interdisciplinaria de expertos de la institucion. Para la validacion de la confiabilidad se aplico una
prueba piloto a 20 microempresarios de la ciudad y se realizo la prueba de consistencia interna de la
informacién mediante el Alpha de Cronbach, cuya fiabilidad de las puntuaciones de la escala en la
muestra fue del 0,875. El Coeficiente Alfa de Cronbach requiere una sola administracion del
instrumento de medicion y una Unica version. “Su ventaja reside en que no es necesario dividir en dos
mitades a los items del instrumento de medicidn, simplemente se aplica la medicion y se calcula el
coeficiente” (Fernandez & Baptista, 2014, p. 295). La puntuacion de 0,875 manifiesta la consistencia
interna, es decir, muestra la correlacion entre cada una de las preguntas: un valor superior a 0.7 revela
una fuerte relacion entre las preguntas, un valor inferior revela una débil relacion entre ellas (Bojorquez
et al., 2013). De aqui, que a mayor correlaciéon mayor sera el valor de la confiabilidad y por tanto, “se
dice que el coeficiente alfa es una medida de la consistencia interna, la cual depende de las correlaciones
entre todos los items a diferencia de los métodos de division en mitades, en donde solo tiene en cuenta
la correlacion entre las mitades consideradas™ (Soler, 2008, p. 10). También, Campo y Oviedo ( 2008)
aclaran que “el valor minimo aceptable para el coeficiente alfa de Cronbach es 0,7 por debajo de ese
valor la consistencia interna de la escala utilizada es baja” (p. 837). No hubo informacién contable
porque los empresarios no entregaron los datos por desconfianza y la mayoria de estas empresas carece
de un sistema contable, por consiguiente, la informacion no era confiable.

Ademas, se desarrollaron dos eventos de caracter formativo, equiparables con un laboratorio
social que facilitaron la gestion de informacion cualitativa acerca del entorno empresarial, la vision
multilateral de fenomenos comerciales y en particular decisiones financieras operacionales para el
manejo del flujo de caja, por parte de propietarios y administradores de MiPymes que operan en diversos
sectores de la economia regional, el proceso permitid explorar tres aspectos diferentes a las variables
establecidas en la encuesta: expectativa, vision global del entorno y prospectiva funcional.
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2.2. Técnicas de procesamiento y analisis de los datos

Es un ejercicio descriptivo basado en SPSS version 22, con trece variables criterio y treinta y seis
variables predictivas. También, se realizo el analisis explicativo y predictivo a través del modelo de
regresion logistica binaria, como técnica que permite relacionar funcionalmente una variable
dicotomica criterio (1 en caso de presencia de la caracteristica y 0 en caso de ausencia de la
caracteristica), con un conjunto de variables independientes o predictivas, también dicotomicas,
ordinales o numéricas, para hacer determinaciones que permitan estimar el comportamiento futuro de
la variable dependiente, en funcion de una o mas variables explicativas (Hosmer & Lemeschow, 2000).
Camero et al. (s/f) explican que “en el analisis de datos sociales, antes que su capacidad para establecer
relaciones funcionales y predecir sucesos, su utilidad deriva de la lectura de los coeficientes Odds Ratio,
para interpretar los efectos que tienen las categorias sobre la variable dependiente” (p. 1)

Se empled el método de estimacion por maxima verosimilitud que no establece restriccion alguna
respecto de las caracteristicas de las variables predictoras: estas pueden ser nominales, ordinales o
intervalares (Alderete 2006). La forma del valor tedrico de la regresion logistica es similar al de la
regresion multiple y representa una unica relacion multivariante con coeficientes que indican el peso
relativo que tiene cada variable predictora.

La regresion logistica multiple esta dada por la ecuacion: en forma aditiva:

T[.
Log 1 _lT[_ = Bo + P1X1 + BaXy + - Xy
4

T

= eﬂo % eﬁlxl * eﬁZXZ * ___eﬂnxn
1-— T;

donde mi es la probabilidad de observar la categoria o evento a predecir y 1-mi, es la probabilidad
de no observar la categoria o evento a predecir. Es un modelo logistico lineal porque es lineal la escala
del logaritmo de la razon de los productos cruzados (RPC). Varia entre - coy + oo (Llaugel & Fernandez,
2011). Una ventaja de este modelo es que puede utilizarse en muestreos prospectivos o retrospectivos
debido a que los efectos se refieren a la razon de los productos cruzados.

La probabilidad de que ocurra Y, conocidos los valores de la variable X, esta dada en la siguiente
ecuacion:

1
1 + e~ (Bot+B1X1+B2Xz+BnXn)

f(Y) =nx) =

o de forma alternativa:

e BotB1X1+B2Xo+ - BnXn)
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Para este estudio, se ha establecido un grupo de trece variables criterio categoricas, dicotomicas
con valores “1” y “0”. Cada una de estas variables es sometida al analisis del conjunto de variables
predictivas cualitativas, también, dicotdmicas representados por “1” (en caso de presencia de una
caracteristica) o “0” (en caso de ausencia de la caracteristica) y, se han considerado ocho categorias que
comprenden treinta y seis variables predictivas (Tabla 1).
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Tabla 1. Variables criterio y variables predictivas.

Subdimensiones Opciones NO | Si
(Compra mercancia de contado? 0 1
(Compra mercancia a crédito? 0 1
(Realiza venta de mercancia de contado? 0 1
(Realiza venta de mercancia a crédito? 0 1
[ Controla ingresos y gastos en la empresa? 0 1
(Controla ingresos y gastos con la informacion 0 1
contable?
VARIABLES g,antrola en un Cpaderno diariamente? 0 1
CRITERIO (Medio de financiacidn, préstamo bancario? 0 1
(Medio de financiacion préstamo familiares y 0 |
conocidos?
(Recurre al sobregiro bancario? 0 1
(Recurre al crédito informal Gota-Gota? 0 1
(Los principales ingresos provienen de las 0 1
ventas?
(Genera dinero suficiente para capital de
) 0 1
trabajo?
Propietario 0 1
(Quién dirige la empresa? Administrador 0 1
Otro 0 1
. 0-Masculino =0
Género L
1-Femenino = 1
De 18a25
De 26 a 35
Edad De 36 a 45
De 46 a 55
VARIABLE > de 35
PREDICTIVAS Primaria
Secundaria
Nivel educativo Tecndlogo
Universitario
Posgrado
Industria
Comercio
Actividad econémica de la empresa SGWICIOS .
Agroindustria
Agropecuaria
Construccion
Comandita

Tipo de empresa

Sociedad Colectiva

Sociedad por Acciones

Simplificada SAS
Precooperativa
Cooperativa
Sociedad Anénima
Sociedad Limitada
Persona Natural

Numero de empleados

Delal0
Dell a 50

De 51 a200
De 200

Tiempo de funcionamiento

<1 afio
De 1 a 2 afios
De 2,1 a 4 afios
Mas de 4 afios

SO OO OO OO DO DO OO0 OCOoOOoOODOoOOOCOo0cOoOo oo oo

et b b e [ e e e [ e b e b e e e b [ b e e b e | e e e e [ e e e

Fuente: Elaboracion propia.
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El proceso cualitativo adoptd un procedimiento propio de la Investigacion Accion Pedagdgica
(IAPe) (Figura 1) que implica tomar como punto de partida la creacion de eventos predisefiados con el
doble propoésito de informar sobre el manejo del flujo de caja mientras que se estimula tanto al
empresario y se parametriza su reaccion espontanea, en donde se privilegia la observacion programada
en momentos y mediante instrumentalizacion libre de los registros, con el fin de ir mas alla de las frias
cifras de un modelo matemético (Avila, 2008).

Figura 1. Observacion Participante Artificial Controlada (OPAC).

OPAC
Obszervacion Participante Artificial Controlada

FLUIO DE CAJA
Obieto de reflexion

E— Sistematica asiztematica A —

MYPIMES
Sujeto

Wision global - Expectativa - Prospectiva foncional

Fuente: Elaboracion propia.

3. Resultados

Del analisis descriptivo se obtiene que el 81,75% de las MiPymes estudiadas cuentan con menos de 10
empleados; el 41,7% de estas empresas son persona natural; el 63,75 se desempefian en el mercado
local; el 47,8% son empresas comerciales; el 60,1% llevan mas de cuatro (4) afios en el mercado; el
63,4% son dirigidas por personal con un nivel académico de primaria, secundaria y tecn6logo; solo el
36,6% son dirigidas por personas con nivel universitario. Los resultados indican que son
microempresas, su actividad economica mas importante es el comercio, dedicadas en su mayoria al
mercado local y dirigidas por personas con bajo nivel académico. Esta caracterizacion es importante
para tener en cuenta los resultados generados por el estudio en relacion con las decisiones financieras
operacionales encargadas de generar el flujo de caja.

El método de analisis estd basado en el modelo forward-wald hacia adelante. Es un método
automatico que utiliza los estadisticos puntuacioén eficiente de Rao y el estadistico de Wald, para
comprobar las covariables que deben incluirse o excluirse. En cada paso el sistema reevaltia los
coeficientes y su significacion, asi elimina aquellos que no considera estadisticamente significativos
(Berlanga & Vila, 2014). Segtin Ferre (2019):

El modelo debe ser aquél mas reducido que explique los datos (principio de parsimonia), y
que ademas sea técnicamente congruente e interpretable. Hay que tener en cuenta que un
mayor numero de variables en el modelo implicara mayores errores estandar. Deben incluirse
todas aquellas variables que se consideren técnicamente importantes para el modelo, no
deberia dejarse de incluir toda variable que en un analisis univariado previo demostrara una
relacion “suficiente” con la variable dependiente (p. 33).
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Lo anterior indica, que el proceso forward wald y sus resultados son validos en el analisis
estadistico realizado. “Solo en los estudios predictivos se ajusta el mejor modelo. Debe tenerse en
cuenta, en este caso, que una variable puede tener valor predictivo aunque no sea parte del mecanismo
causal que produce el fendomeno en estudio” (De la Fuente, 2011, p.25).

Tabla 2. Variables en la ecuacion siendo la variable criterio Compra mercancia de contado.

Variables B E.T. Wald gl Sig. Exp(B) I.C. 95% para EXP(B)

Inferior ~ Superior

Universitario  -1,145 ,312 13,441 1 ,000 ,318 ,172 ,587

. Posgrado -1,527 ,409 13,946 1 ,000 ,217 ,097 ,484

Paso 3 Persona natural  ,677 ,299 5,133 1 ,023 1,969 1,096 3,537
Constante 1,384 ,259 28,621 1 ,000 3,989

Fuente: Elaboracion a partir de la informacion obtenida de MiPymes y los procesos del software SPSS V. 22.

En el ultimo paso del modelo quedan tres variables que explican el manejo de la compra de
mercancia de contado en las Mipymes. El valor de la odds ratio (ExpB>1), cuantifica en qué grado
aumenta la probabilidad de comprar mercancia de contado cuando la MiPyme es una persona natural,
si las demas variables permanecen constantes. Se observa que la razon entre ocurrencia versus no
ocurrencia de la compra de mercancia de contado es 1,969 veces mayor si la MiPyme es persona natural,
en comparacion con otro tipo de empresas.

Las demas variables explicativas con coeficientes negativos implican que la compra de mercancia
de contado disminuye, (ExpB<1) cuando el nivel educativo universitario y posgrado aumenta. En estos
casos la compra de mercancia de contado es menos probable en un 68,2% (0,318-1) y 78,3% (0,217-1)
respectivamente.

El resultado indica que el nivel educativo Universitario y posgrado de los directivos de las
Mipymes, explican y predicen mayor capacidad de negociacion con proveedores para la compra de
mercancias, como decision estratégica para el manejo del flujo de caja. Sin embargo, las empresas
persona natural se abstienen de negociar un tiempo prudencial para el pago de mercancias, puede ser
por desconocimiento o por temor al riesgo financiero. En consecuencia, Gitman y Zutter (2012) aclaran,
“las cuentas por pagar son la fuente principal de financiacion a corto plazo sin garantia para las empresas
de negocios, generan liquidez representada en la capacidad de responder por las obligaciones a medida
que se vencen” (p. 583).

Tabla 3. Pruebas omnibus sobre los coeficientes del modelo.

Chi cuadrado gl Sig.

Paso 5,321 1 ,021

Paso 3 Bloque 28,072 3 ,000
Modelo 28,072 3 ,000

Fuente: Elaboracion a partir de la informacion obtenida de MiPymes y los procesos del software SPSS V.22.
El p-valor <0,05 del émnibus es significativa. Es decir, las variables predictivas seleccionadas

(universitario, posgrado, persona natural) para realizar el analisis, si pueden predecir la variable
“compra mercancia de contado”.
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Tabla 4. Resumen del modelo.

Paso -2 log dela R cuadrado de R cuadrado de
verosimilitud Cox y Snell Nagelkerke
1 322,797° ,032 ,046
2 309,098 ,079 ,113
3 303,777° ,096 ,138

a. La estimacion ha finalizado en el niimero de iteracion 4 porque las
estimaciones de los parametros han cambiado en menos de ,001.

Fuente: Elaboracion a partir de la informacion obtenida de MiPymes y los procesos del software SPSS V.22.

El coeficiente de Nagelkerke del ultimo paso del modelo es 0,138, es el porcentaje de la varianza

de la variable “Compra mercancias de contado” que es explicada por las variables predictoras
introducidas en el modelo.

Tabla S. Prueba de Hosmer y Lemeshow.

Paso Chi cuadrado gl Sig.
1 ,000 0
2 ,000 1 1,000
3 3,043 4 ,551

HO: El modelo esta bien ajustado
HI: Falta ajuste en el modelo

Fuente: Elaboracion a partir de la informacion obtenida de MiPymes y los procesos del software SPSS V.22.

La prueba de Hosmer Lemeshow con un p-valor de (0,551), superior a 0,05 indica que lo
observado se ajusta suficientemente a lo esperado bajo el modelo. Asi es que las predicciones son
suficientemente correctas. “Este procedimiento proporciona una medida global de la capacidad

predictiva del modelo que no se basa en el valor de verosimilitud, sino en la prediccion real de la variable
dependiente” (Alderete, 2006, p.58).

Tabla 6. Tabla de clasificacion.

Pronosticado
Observado Compra mercancia de contado  Porcentaje correcto
NO St
NO 0 79 ,0
Compra mercancia de contado
Paso 2 SI 0 199 100,0
Porcentaje global 71,6
NO 9 70 11,4
Compra mercancia de contado
Paso 3 SI 11 188 94,5
Porcentaje global 70,9

a. El valor de corte es ,500
Fuente: Elaboracion a partir de la informacion obtenida de MiPymes y los procesos del software SPSS V.22.
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El modelo clasifica correctamente a 188 (de los 199) MiPymes que compran mercancia de
contado (Y=1), indica una sensibilidad 94,5%. Ahora bien, clasifica correctamente solo 9 (de 79) de las
MiPymes que no compran mercancia de contado (Y=0), es decir, la especificidad del modelo es del
11,4%. De forma global el 70,9% ha clasificado correctamente.

Tabla 7. Pruebas de ajuste y validez del modelo.

Variables criterio Prueba R? Hosmer Clasificacion
Omnibus  Nagelkerke Lemeshow

(Compra mercancia de contado? 0,000 0,138 0,551 0,709
(Compra mercancia a crédito? 0,000 0,1516 0,987 0,683
(Realiza venta de mercancia de contado? 0,001 0,102 0,987 0,719
(Realiza venta de mercancia a crédito? 0,001 0,172 0,441 0,737
(Controla ingresos y gastos en la empresa? 0,000 0,115 0,825 0,921
(Controla ingresos y gastos con base en los 0,000 0,204 0,998 0,644
estados financieros?
(Controla en un Cuaderno diariamente? 0,002 0,383 0,959 0,734
(Medio de financiacion, préstamo bancario? 0,000 0,72 0,755 0,645
(Medio de financiacion, préstamo familiares 0,000 0,23 0,997 0,866
y conocidos?
(Recurre al sobregiro bancario? 0,002 0,228 0,763 0,946
(Recurre al crédito informal Gota-Gota? 0,003 0,148 0,514 0,957
(Los principales ingresos provienen de las 0,000 0,238 0,789 0,856
ventas?
(Genera dinero suficiente para capital de 0,000 0,175 0,787 0,848
trabajo?

Fuente: Elaboracion a partir de la informacion obtenida de MiPymes y los procesos del software SPSS V.22.

Tabla 8. Variables en la ecuacion, siendo la variable criterio Compra Mercancia a crédito.

I.C. 95% para EXP(B)

Variables B E.T. Wald gl Sig. Exp(B)
Inferior ~ Superior
Tecnologo -1,145 387 8,767 1 ,003 318 ,149 ,679
Persona natural -,551 ,275 4,005 1 ,045 ,576 ,336 ,989
Paso 49 De 1-10 empleados -,954 ,331 8306 1 ,004 385 ,201 , 737
Entre 1y 2 afios -1,083 477 5,154 1 ,023  ,338 ,133 ,862
Constante ,718 ,309 5,384 1 ,020 2,050

Fuente: Elaboracion a partir de la informacion obtenida de MiPymes y los procesos del software SPSS V.22.

El proceso llega hasta el cuarto paso, donde clasifica a cuatro variables que explican la
disminucion de la probabilidad de pronodstico para realizar compras a crédito de mercancia para la
empresa. El porcentaje de cambio (disminucion en la probabilidad) reflejado en el (ExpB<1), es del
68,2% para el nivel educativo tecndlogo, 42,4% para persona natural, 61,5%, para empresa de 1 a 10
empleados y el 66,2% para empresas entre 1 a 2 afios en el mercado.
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Se observa que las variables explicativas clasificadas corresponden a microempresas, nuevas en
el mercado, dirigidas por personas que no estan suficientemente capacitadas en temas financieros y que
predicen una menor probabilidad de recurrir a la compra de mercancias o materias primas a crédito. Es
comun en estas empresas ser conservadoras, por estar inmersas en imperfecciones del mercado como
asimetria de informacion, dificultades financieras y conflictos de agencia (Lozano, 2015). Asi mismo,
la deficiente planificacion y seguimiento del uso del dinero, producto de la carente formacion financiera
que incluye comportamientos y actitudes (Reddy et al. 2013). De donde resultan, las decisiones
estratégicas que no permiten optimizar el manejo de los recursos operacionales, la baja generacion de
valor, de crecimiento y sostenibilidad en el mercado al no financiarse con cuentas por pagar, sin ningiin
costo, sin garantia y de esta manera mejorar la liquidez, la solvencia y capacidad de capital de trabajo
(Gitman & Zutter, 2012).

Tabla 9. Variables en la ecuacion siendo la variable criterio Vende mercancia de contado.

B E.T. Wald gl Sig. Exp(B) I.C. 95% para EXP(B)

Variables
Inferior ~ Superior
Universitario -1,055 ,307 11,768 1 ,001 ,348 ,191 ,636
Paso 2° Posgrado -1,564 400 15,261 1 ,000 ,209 ,095 ,459

Constante 1,618 ,228 50,255 1 ,000 5,043

Fuente: Elaboracion a partir de la informacion obtenida de MiPymes y los procesos del software SPSS V.22.

Las variables que en el modelo explican el comportamiento de la venta de mercancia de contado
en las Mipymes tienen coeficiente negativo, lo que indica que en la medida en que aumente la presencia
del nivel educativo universitario y posgrado, disminuye la probabilidad de pronoéstico de realizar ventas
de contado en el 65,2% para universitario y 79,1% para posgrado. En tal sentido, son los directivos que
tienen alguna formacion financiera y aplican la planificacion de estrategias para ganar mercados,
generar créditos bajo una buena administracion, medicion y control de la cartera y del riesgo de impago.

Tabla 10. Variables en la ecuacion siendo la variable criterio Venta de mercancia a crédito.

B E.T. Wald gl Sig. Exp(B) I.C. 95% para EXP(B)

Variables

Inferior ~ Superior
Propietario ,891 ,364 5,980 1 ,014 2,438 1,194 4,981
Universitario 1,231 ,322 14,586 1 ,000 3,424 1,820 6,439
. Posgrado 1,545 ,428 13,012 1 ,000 4,689 2,025 10,858
Paso > Persona natural -,644 ,305 4462 1 ,035 ,525 ,289 ,955
Entre 1 y 2 afios -1,108 ,526 4,440 1 ,035 ,330 ,118 ,926

Constante -2,043 ,409 24,952 1 ,000 ,130

Fuente: Elaboracion a partir de la informacion obtenida de MiPymes y los procesos del software SPSS V.22.

En el paso quinto del modelo son seleccionadas las variables predictivas propietario, universitario
y posgrado, para las que el odds ratio indica que la razon entre ocurrencia versus no ocurrencia de la
venta de mercancia a crédito es 2,438 veces mayor en los propietarios, 3,424 veces en universitario,
4,689 veces en posgrado, si las demas variables permanecen constantes en cada uno de los casos. La
probabilidad de disminucion (ExpB<1) de la venta de mercancia a crédito, se presenta en el 47,5%
cuando la empresa es persona natural y en 67% si la empresa tiene de 1 a 2 afios en el mercado.
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Se observa que, para los niveles de formacién académica universitario y posgrado de los
directores de las Mipymes, disminuye la probabilidad de tomar decisiones de realizar ventas de contado
y aumenta la ocurrencia de ventas a crédito. Es necesario, un mejor manejo del flujo de caja al asumir
el riesgo de no pago, previendo el flujo adecuado de recursos liquidos y el incremento de productos o
servicios en el mercado competitivo, equiparando la rentabilidad adicional con el costo marginal (Ortiz
1994), manteniendo el equilibrio en el ciclo de efectivo y de operacion (Ross, 2018). En estas
condiciones, la empresa debe asumir el riesgo de impago por parte del comprador, todo a cambio de
mayor eficiencia econémica e incremento de ingresos y ampliacion del mercado.

Tabla 11. Variables en la ecuacion, siendo la variable criterio Controla Ingresos y Gastos.

B ET. Wald gl Sig. Exp(B) L.C. 95% para EXP(B)

Variables
Inferior ~ Superior
Primaria -1,873 757 6,127 1 ,013 ,154 ,035 ,677
. Secundaria -1,351 491 7,568 1 ,006  ,259 ,099 ,678
Paso 3 Mas de 4 afios 1,038 ,475 4,772 1 ,029 2,824 1,113 7,166

Constante 2,548 ,381 44,631 1 ,000 12,776

Fuente: Elaboracion a partir de la informacién obtenida de MiPymes y los procesos del software SPSS V.22.

El modelo llega hasta el paso 3. Asi, el valor de la odds ratio correspondiente a empresas con
mas de cuatro afios en el mercado, indica que el control de ingresos y gastos aumenta a una razén de
2,824 veces, frente a empresas con diferente tiempo en el mercado, si las demas variables permanecen
constantes. Sin embargo, las MiPymes dirigidas por personas con un nivel educativo primaria y
secundaria, muestran una menor probabilidad del control de ingresos y gastos, pues ésta disminuye en
un 84,6% y 74,1% respectivamente.

Tabla 12. Variables en la ecuacion, siendo la variable criterio Controla Ingresos y Gastos con base en los
Estados Financieros.

Variables B E.T. Wald gl Sig. Exp(B) I.C. 95% para EXP(B)
Infer Super
DE26 35 -,691 ,306 5,102 1,024,501 275 913
Posgrado 1,022 ,401 6,498 1 ,011 2,778 1,266 6,093
. Cooperativa -22,020 21430,604 ,000 1 ,999  ,000 ,000

Paso 3 Persona natural -,959 271 12,550 1 ,000 ,383 ,225 ,651
Dell_50empleados 1,717 ,451 14,474 1 ,000 5,568 2,299 13,483
Constante ,119 195 375 1,540 1,127

Fuente: Elaboracion a partir de la informacion obtenida de MiPymes y los procesos del software SPSS V.22,

El modelo ha llegado al quinto paso, ha seleccionado las variables que explican el
comportamiento de la variable criterio, los odds ratio de 2,778 y 5,568, indican en qué grado aumenta
(en veces) el control de Ingresos y Gastos con base en los Estados Financieros, si las demads variables
permanecen constantes. Por el contrario, las variables con coeficiente negativo implican un
comportamiento menos probable: cuando la edad del directivo esta entre 26 y 35 afios disminuye en un
49,9% (0,501-1) y si la empresa es persona natural en 61,7% (0,383-1). Efectivamente, cuando hay
conocimiento y mayor experiencia sobre la importancia de llevar contabilidad y se hace un uso
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adecuado de la informacion proporcionada por la actividad econdmica basada en el presupuesto,
permite direccionar los sistemas de control de gestion, entre estos: ventas, produccion, compras, gastos,
costos directos e indirectos, costos de capital, de inventarios, productos en proceso y productos
terminados y el efectivo (Welsch et al., 2005).

Tabla 13. Variables en la ecuacidn, siendo la variable criterio Controla ingresos y gastos “en un
cuaderno”.

B E.T. Wald gl Sig. Exp(B) I.C. 95% para EXP(B)

Variables

Inferior ~ Superior
Propietario 1,776 ,408 18,917 1 ,000 5,907 2,653 13,150
Género -701 299 5492 1 ,019 50 ,276 ,892
De 18-25 2,755 ,865 10,143 1 ,001 15,726 2,886 85,711
De 26-35 , 766,352 4739 1 ,029 2,152 1,079 4,291
i Universitario -1,369 331 17,133 1 ,000 ,254 ,133 ,486
Paso Posgrado -1,016 ,456 4,968 1 ,026 ,362 ,148 ,885
Soc. colectiva 2,046 1,015 4,063 1 ,044 7,740 1,058 56,611
De 1-10 empleados 1,435 ,468 9,409 1 ,002 4,201 1,679 10,513
Mas de 4 afios 1,097 ,308 12,674 1 ,000 2,995 1,637 5,480

Constante -2,744 659 17,349 1 ,000 ,064

Fuente: Elaboracion a partir de la informacién obtenida de MiPymes y los procesos del software SPSS V.22.

El valor del odds ratio para las variables propietario (OR 5,907), edad de 18 a 25 afios (OR
15,726), 26 a 35 anos (OR2,152), sociedad colectiva (OR 7,740), empresas de 1 a 10 empleados (OR
4,201) y empresas con mas de cuatro afios en el mercado (OR 2,995), cuantifica en qué grado aumenta
(en veces) la probabilidad de control de ingresos y gastos en un cuaderno, si las demas variables
permanecen constantes. Sin embargo, la probabilidad disminuye para las variables explicativas género,
nivel educativo universitario y posgrado en un 50,4%, 74,6% y 63,8% respectivamente.

En consecuencia, el control manual de ingresos y gastos con la probabilidad de aumento, se
presenta en empresas donde su director es joven, son micro y sus directivos tienen un nivel educativo
bajo. Saavedray Loé (2018) aclaran, que la principal razon de ello es la falta de una herramienta que,
de acuerdo con necesidades especificas, y elaborada por el propio empresario, permita controlar todas
las operaciones de la empresa.

Tabla 14. Variables en la ecuacion, siendo la variable criterio Medio de Financiacion “Préstamo
Bancario”.

B ET. Wald gl Sig. Exp(B) 1.C. 95% para EXP(B)
Variables
Inferior ~ Superior
Primaria -1,681 ,602 7,808 1 ,005 ,186 ,057 ,605
Paso 2 Industria 1,392 ,652 4,551 1 ,033 4,022 1,120 14,447

Constante  ,474 ,132 12,860 1 ,000 1,607

a. Variable(s) introducida(s) en el paso 1: Primaria.
b. Variable(s) introducida(s) en el paso 2: Industria.

Fuente: Elaboracion a partir de la informacion obtenida de MiPymes y los procesos del software SPSS V.22.
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El tipo de empresa industrial predice una participacion del crédito bancario de 4,02 veces mayor,
si las demas variables permanecen constantes. De otro modo, el nivel educativo primaria predice un
comportamiento menos probable del 80,9%. Es claro que la falta de orientacion y de requisitos en
muchas MiPymes, limita el acceso al crédito bancario.

Tabla 15. Variables en la ecuacion, siendo la variable criterio Financiacion con familiares y/o
conocidos.

B ET. Wald gl Sig. Exp(B) I.C. 95% para EXP(B)

Variables
Inferior ~ Superior
Administrador -1,449 ,636 5,191 1 ,023 235 ,068 817
De 46-55 -1,217 487 6,236 1 ,013 ,296 ,114 ,770
Paso 4¢ Sociedad anénima 1,718 ,769 4,988 1 ,026 5,572 1,234 25,159
Persona natural 1,335 ,396 11,343 1 ,001 3,798 1,747 8,257
Constante -2,121 ,325 42,506 1 ,000 ,120

Fuente: Elaboracion a partir de la informacién obtenida de MiPymes y los procesos del software SPSS V.22.

Las variables que explican el comportamiento de financiaciéon con familiares y/o conocidos en
las Mipymes son sociedad anénima y persona natural con odds ratio 5,572 y 3,798 respectivamente;
cuantifica en qué grado aumenta (veces) la financiacion con familiares, si las demas variables
permanecen constantes. De otra parte, para las variables administrador y edad de 46 a 55 afios, este
modo de financiacion disminuye: el comportamiento de esta variable es menos probable en un 76,5%
y 70,4% respectivamente.

Tabla 16. Variables en la ecuacion, siendo la variable criterio Recurre al Crédito Informal Gota-Gota.

B ET. Wald gl Sig. Exp(B) L.C. 95% para EXP(B)

Variables
Inferior ~ Superior
Primaria 2,187 ,840 6,783 1 ,009 8,905 1,718 46,166
. Secundaria 1,314 ,692 3,604 1 ,058 3,721 958 14,449
Paso 3 Sociedad limitada 1,309 ,677 3,737 1 ,053 3,701 ,982 13,947
Constante -4,081 ,536 57,970 1 ,000 ,017

Fuente: Elaboracion a partir de la informacion obtenida de MiPymes y los procesos del software SPSS V.22.

La variable nivel educativo primaria explica el comportamiento del crédito informal Gota-Gota
en las Mipymes de Villavicencio. La odds ratio (8,905) cuantifica las veces en que aumenta la
probabilidad de participacion en esta modalidad de crédito, si las demds variables permanecen
constantes. Las variables nivel de estudio secundaria y sociedad limitada no son wvariables
estadisticamente significativas, los IC para el Exp(B) contiene el 1, es decir, que no implican ninguna
asociacion o cambio con la variable criterio.
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Tabla 17. Variables en la ecuacion, siendo la variable criterio Sobregiro Bancario.

Variables B E.T. Wald gl Sig. Exp(B) L.C. 95% para EXP(B)

Inferior ~ Superior

Administrador 1,549 ,565 7,521 1 ,006 4,705 1,556 14,232

. SAS 1,322,569 5,393 1 ,020 3,749 1,229 11,438

Paso 3 Mas de cuatro afios 2,345 1,053 4,957 1 ,026 10,433 1,324 82,203
Constante -5,865 1,113 27,769 1 ,000  ,003

Fuente: Elaboracion a partir de la informacion obtenida de MiPymes y los procesos del software SPSS V.22.

Las variables: Administrador, empresas SAS y empresas con mas de cuatro afios en el mercado,
cuyos valores de la odds ratio son 4,705, 3,749 y10,433 respectivamente, cuantifican en qué grado
aumenta (veces) el sobregiro bancario como medio de financiacion, si las demads variables permanecen
constantes. Explica la opcion de financiacién a corto plazo, pero a un mayor costo y se presenta
posiblemente por falta de planificacion y de control sobre la informacion que brinda el flujo de caja en
liquidez.

Goldstein et al. (2011) indica que “la baja participacion de las empresas de menor tamaiio en el
crédito al sector privado es un problema que aqueja a todas las economias modernas desde hace muchos
afios” (p. 11), el principal fallo de los mercados de créditos se centra en la insuficiente informacion con
que cuentan los bancos para realizar las evaluaciones de riesgo. Como resultado imponen la
presentacion de garantias imposibles de cumplir y elevan las tasas de interés. Ademas, los pequefios y
medianos empresarios presentan equivocaciones técnicas asociadas a la presentacion de las solicitudes
de préstamo ante los bancos, carecen del disefio de una estrategia, de la capacidad de reunir la
documentacidn pertinente y de garantias suficientes (Goldstein et al., 2011).

Tabla 18. Variables en la ecuacion, siendo la variable criterio Principal Ingreso las Ventas.

B ET. Wald gl Sig. Exp(B) LC.95% para EXP(B)

Variables
Inferior ~ Superior
De 1-10 empleados 1,149 ,419 7,527 1 ,006 3,154 1,388 7,164
Entre 1y 2 afios -1,181 ,509 5,392 1 ,020  ,307 ,113 ,832
Paso 3¢ Actividad economica (industria) 1,848 1,134 2,659 1 ,103 6,350 ,688 58,564
Actividad econémica (comercio) 1,846 ,593 9,691 1 ,002 6,331 1,981 20,235
Constante , 298 544 299 1 ,584 1,347

Fuente: Elaboracion a partir de la informacién obtenida de MiPymes y los procesos del software SPSS V.22.

Las variables que explican el comportamiento del ingreso por la venta de mercancia en las
Mipymes de Villavicencio, son empresas con 1 a 10 empleados y actividad econéomica comercio, cuyo
odds ratio es 3,154 y 6,331, miden en qué grado aumenta (veces) la probabilidad de generacion del
ingreso por venta de mercancia, si las demas variables permanecen constantes. Para las empresas con 1
a 2 afos en el mercado, el comportamiento de esta variable disminuye, es menos probable en un 69,3%.
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Tabla 19. Variables en la ecuacion, siendo la variable criterio Capital de Trabajo.

B E.T. Wald gl Sig. Exp(B) I.C. 95% para EXP(B)

Inferior ~ Superior

Primaria -2,018 ,557 13,103 1 ,000 ,133 ,045 ,396

. Cooperativa -3,185 1,259 6,395 1 ,011 ,041 ,004 ,489

Paso 3 Persona natural -1,181 ,364 10,535 1 ,001 ,307 ,150 ,626
Constante 2,492 293 72,177 1 ,000 12,079

Fuente: Elaboracion a partir de la informacion obtenida de MiPymes y los procesos del software SPSS V.22.

El capital de trabajo como componente fundamental de las decisiones operacionales para el
funcionamiento de las empresas no debe faltar. Sin embargo, en las variables predictoras aparece el
bajo nivel académico, empresas micro no legalizadas y cooperativas que explican y predicen en un
grado muy importante la probabilidad de disminucion por la falta de planificacion y de atencion al
capital de trabajo.

4. Conclusiones

Los resultados obtenidos en esta investigacion ponen de manifiesto la importancia de las decisiones
financiaras a corto plazo, para la generacion de flujo de caja en las MiPymes ubicadas en Villavicencio-
Colombia y la probabilidad de que estas decisiones aumenten o disminuyan de acuerdo con la presencia
de variables predictoras.

Las variables predictoras nivel académico universitario y posgrado han marcado las decisiones
de compra y venta de mercancia de contado, venta a crédito, control de ingresos y gastos con base en
los estados financieros y control de ingresos y gastos de forma manual en un cuaderno. En conclusion,
se establece una clara diferencia cuando se aplican los conocimientos en finanzas, planificacion
estratégica financiera y presupuestos, la adopcion de la forma de financiacion a corto plazo con
proveedores, la capacidad de negociacion para la flexibilidad en los pagos, bajos costos financieros,
manejo de cartera y riesgos de impago. Decisiones en favor de nuevos mercados, mayor eficiencia o
actividad, incremento de la liquidez, manejo del capital de trabajo, solvencia, optimizacion del ciclo de
operacion y generacion de valor en la empresa.

No obstante, las variables predictoras de bajo nivel académico (primaria, secundaria y tecn6logo),
expresan bajo conocimiento en finanzas, aspecto reflejado en las decisiones de compra de mercancia a
crédito, control de ingresos y gastos en la empresa, préstamo bancario y la capacidad para generar
capital de trabajo. La probabilidad de disminucién de la ocurrencia de estas variables manifiesta la
carencia de planificacion, desconocimiento de las fuentes de financiacion, la incapacidad de adquirir un
crédito de costo competitivo y el temor al endeudamiento bancario. Por otro lado, se presenta el aumento
de la probabilidad de recurrir al crédito informal gota-gota como medio de financiacidn, a sabiendas,
de que es la opcidon de costo mas elevado, que lleva a la quiebra a empresas pequefias y nuevas en el
mercado.

Del mismo modo, se evidencia que las MiPymes, persona natural, empresas de 1 a 10 empleados
y de 1 a2 afios en el mercado, presentan una probabilidad de ocurrencia que disminuye en las siguientes
variables criterio: compra y venta de mercancia a crédito, control de ingresos y gastos con base en
estados financieros, capacidad para generar capital de trabajo. Caso contrario, en MiPymes de 1 a 10
empleados la probabilidad de control de ingresos en un cuaderno aumenta, al igual que en las
microempresas persona natural, la financiacion con amigos y familiares aumenta y el principal ingreso
son las ventas. Lo anterior refleja microempresas que carecen de organizacion financiera, no llevan
contabilidad y muchos no hacen uso eficiente de esta informacion. De ahi, que la planificacion

77



financiera, como lo exponen Masilo y Aguirre (2016) es una herramienta esencial para la toma de
decisiones financieras, su uso es limitado en empresas pequeiias, especialmente en paises en desarrollo
y ciudades jovenes como Villavicencio, donde los indices de riesgo financiero son mas elevados y como
consecuencia, un alto porcentaje de MiPymes fracasan, debido en parte al desconocimiento de temas
administrativos-financieros y a la falta de uso de la planificacion formal (Masilo & Aguirre, 2016).

Agregando a lo anterior, las empresas con mas de 4 afios en el mercado y propietarios y
administradores de las MiPymes, presentan la probabilidad de ocurrencia en aumento para las variables
criterio sobregiro bancario, controla ingresos y gastos en un cuaderno, y controla ingresos y gastos en
la empresa. La experiencia en estas organizaciones les exige un control, pero no ha sido técnicamente
implementado y se prevé un aumento del uso del control manual. La financiacion con sobregiro
bancario aumenta, esta modalidad presenta tasas cercanas a la tasa de usura y de pago inmediato, debe
ser utilizado solo en situaciones de extrema necesidad operacional. En la mayoria de las Mipymes sus
directivos duefios o administradores, presentan desinterés por la gestion financiera; la carencia de un
sistema contable formalizado, su interpretacion y utilizacion de la informacion significativa, trae como
consecuencia el desconocimiento sobre estrategias para la toma de decisiones adecuadas, complejidad
en la toma de decisiones basicas para la operatividad y estabilidad de las empresas.

Ademas, las decisiones financieras operacionales en las Mipymes se ven influenciadas por la
asimetria de la informacidon de variables micro y macroeconémicas, que escapan al conocimiento y
control del director o empresario, mecanismos de control de precios, oferta y demanda, relaciones
laborales e intervencion del Estado (Duran 2011). De igual manera, las dificultades de acceso a fuentes
de financiacion se ve influenciada por la baja eficiencia, la calificacion de riesgo y de menor atractivo
percibido por los entes externos frente a las Mipymes (Mary et al., 2014).

Por lo tanto, una alineacion de procesos organizacionales, financieros y formacion de capital
humano acorde con las necesidades y la normatividad interna y externa de las Mipymes, les permitira
mayor productividad y competitividad en el mercado.

Las Mipymes organizadas con una vision financiera estratégica tienden a apalancarse con
sistemas financieros externos. En caso contrario, estas empresas financian su ciclo operacional con
fondos permanentes de patrimonio, recursos propios, de familiares, créditos informales, pasivos de
corto plazo y en menor proporcion con deuda de largo plazo (Mary et al., 2014 a).

Desde el enfoque cualitativo, se percibe una vision optimista en los participantes sobre la
comprension de estrategias y riesgos financieros y las formas de proteccion. Afirmaciones como la
“alianza para ofrecer créditos educativos a egresados y comerciantes sin formacion académica” son un
sentir comin de estos empresarios. Por otra parte, el empresario constituido de manera informal ve las
facultades de ciencias administrativas y contables como organismos alejados de su cotidianidad,
dedicados a promover acercamientos con la estructura tributaria del pais.

El trabajo presenta limitaciones como la realizacion del estudio en la ciudad de Villavicencio-
Colombia. Se recomienda que en investigaciones futuras se replique este estudio en otras ciudades y
paises a fin de comparar los resultados que conduzcan a la innovacion de estrategias validas en
decisiones operacionales para garantizar la supervivencia, operatividad y competitividad de las
MiPymes.
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