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R E S U M E N

Este documento aborda el estudio del riesgo de crédito como un objetivo de la regulación bancaria moder-

na, partiendo de la teoría económica hasta llegar a una aproximación cuantitativa concreta. En este sentido, 

se plantean 2 modelos econométricos para una institución bancaria representativa en la cartera de libre 

inversión en el municipio de Popayán, Departamento del Cauca (Colombia), con los cuales se logra demos-

trar que su cartera de libre inversión es de bajo riesgo, aun bajo ciertas características del acreditado y del 

contrato de crédito, y por otro lado, que el riesgo de incumplimiento es elástico o altamente sensible ante 

el ciclo económico, e inelástico ante las tasas de interés y desempleo de la ciudad.
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Default risk measuring in consumption credits: an econometric exercise for a 
bank in the municipality of Popayán, Colombia

A B S T R A C T

This paper approaches the study of credit risk as an objective of modern banking regulation, advancing 

from theory to get a specific quantitative approach. In this way, two econometric models are estimated for 

a representative bank institution in terms of consumption credits in the municipality of Popayán, 

Department of the Cauca (Colombia). These demonstrate that the bank’s portfolio is risk-free according to 

some clients and credit characteristics. On the other hand, it is found that the default risk is elastic or 

highly sensitive to economic cycles, but inelastic regarding interest and unemployment rates in this city.

© 2013 Universidad ICESI. Published by Elsevier España.  All rights reserved. 

Avaliação do risco de incumprimento em créditos de livre investimento: um 
exercício econométrico para uma entidade bancária do município de Popayán - 
Colômbia

R E S U M O

Este documento aborda o estudo do risco de crédito como um objectivo da regulação bancária moderna, 

partindo da teoria económica até chegar a uma aproximação quantitativa concreta. Neste sentido, analisam-

se dois modelos econométricos para uma instituição bancária representativa na carteira de livre 

investimento no município de Popayán, Departamento de Cauca (Colômbia), com os quais se consegue 

demonstrar que a sua carteira de livre investimento é de baixo risco, mesmo que sob determinadas 

características do acreditado e do contrato de crédito e, por outro lado, que o risco de incumprimento é 

elástico ou muito sensível relativamente ao ciclo económico, ou inelástico relativamente a taxas de juro e 

desemprego da cidade. 
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1. Introducción

El cambio estructural experimentado en la economía colombiana 

con el proceso aperturista a comienzos de los años noventa transfor-

mó el modelo de crecimiento económico y la arquitectura financiera 

de una estructura con excesiva intervención del Estado en el otorga-

miento de crédito y fijación de precios, a otra donde la asignación 

crediticia y de precios quedaba por definición al libre juego de oferta 

y demanda (Restrepo y Rendón, 2000). La desregulación promovida 

desde entonces ha generado, entre otros, problemas de información 

en el mercado financiero, que unidos a las inevitables fallas de coor-

dinación macroeconómica han gestado desequilibrios agregados y 

particularmente en el mercado de fondos prestables. Uno de ellos lo 

constituye el riesgo de crédito, temática que cobró relevancia a razón 

de la parálisis interbancaria durante la crisis subprime en Estados 

Unidos entre 2007-2010. Dicho episodio de depresión financiera 

mundial evidenció no solo la necesidad de supervisar las actividades 

del sector financiero, sino que reafirmó la obligatoriedad de cuanti-

ficar el riesgo a través de modelos internos a fin de estimar el futuro 

nivel de pérdidas, y en este sentido, prever un volumen adecuado de 

provisiones, dado que una subestimación de las mismas puede gene-

rar laxitud en el otorgamiento de crédito y mayores pérdidas futuras 

(como sucedió en el caso norteamericano), mientras que su sobrees-

timación limitaría la rentabilidad, y a mayor escala, el crecimiento 

económico por la vía del racionamiento de crédito (credit crunch).

Este panorama guarda relación con los planteamientos de las es-

cuelas de pensamiento económico institucional y neoinstitucional, 

según los cuales, los argumentos explicativos de los desajustes en el 

ámbito macro se encuentran en la flexibilidad de la supervisión cre-

diticia y en el comportamiento de la tasa de interés (Veblen, 1904; 

Schumpeter, 1912; Knight, 1921), mientras en el nivel micro sus cau-

sas se atribuyen tanto a las fallas en la información como a la exis-

tencia de costos de transacción dentro de los contratos, los cuales son 

resultado y al mismo tiempo origen de comportamientos subópti-

mos, de ahí que se abogue por la observancia de diferentes tipos de 

instituciones (Stigler, 1961; Coase, 1937; Stiglitz, 2000; Williamson, 

2000).

En tal sentido, existe un punto de encuentro teórico-práctico que 

hace del riesgo crediticio una temática relevante de estudio, y más 

aún en un contexto municipal en Colombia en donde, a pesar de la 

creciente participación del sector financiero en la actividad produc-

tiva, no se ha abordado en ningún documento de investigación. Los 

diagnósticos locales se han limitado a discutir sobre la liquidez, ha-

ciendo referencia básicamente al comportamiento de las captaciones 

y colocaciones (Miller, 2009); a analizar la variación periódica de las 

tasas de interés activa y pasiva (Banco de la República, 2010); o final-

mente, a indagar sobre la relación entre intermediación financiera y 

producción a una escala departamental (Mendoza y Sarmiento, 

2005), temáticas que si bien son importantes en el terreno económi-

co financiero, olvidan cómo, en función del riesgo, se definen la liqui-

dez, la rentabilidad y la sostenibilidad bancarias, y por esta misma 

vía, la productividad y la competitividad, tanto sectorial como agre-

gada.

Por lo anterior, este documento presenta un ejercicio de explica-

ción y cuantificación del riesgo crediticio en Popayán, capital del De-

partamento del Cauca (Colombia), en préstamos de libre inversión, 

considerando el importante incremento de su participación dentro 

de la cartera total al pasar de 30,15 al 46,56% entre 2002 y 2009. No 

obstante, partiendo de las restricciones en el acceso a estadísticas, se 

emplea información de una entidad bancaria representativa en esta 

línea de crédito, presente en esta ciudad durante más de 60 años1, y 

que en el pasado reciente ha participado con cerca del 33,36% de la 

cartera total.

En este orden de ideas, el artículo se divide en 4 partes incluyendo 

esta introducción; la segunda se inicia con un marco teórico de los 

fundamentos epistemológicos del riesgo de crédito y continúa con 

una reseña global de los modelos sobre cuantificación del riesgo cre-

diticio; la tercera sección consiste en el planteamiento, estimación y 

descripción de resultados de 2 modelos econométricos: un logit bi-

nomial para la definición de los determinantes microeconómicos del 

riesgo de crédito y el cálculo de la probabilidad de incumplimiento, 

y un log-log que permite establecer los factores explicativos del de-

fault crediticio a escala macroeconómica; en la cuarta sección se pre-

sentan conclusiones y recomendaciones.

2. Referentes teóricos y modelos

Con el fin de llevar a cabo una buena aproximación econométrica 

del riesgo, esta sección muestra los referentes que le dan sustento 

desde la literatura económica a 2 niveles: en la primera parte, se hace 

un rastreo en torno al concepto de riesgo de crédito y los elementos 

que lo rodean haciendo especial énfasis en la teoría institucionalista 

y neoinstitucionalista, mientras que en la segunda, se referencian los 

modelos cuantitativos más representativos en la materia.

2.1. Elementos epistemológicos sobre el riesgo crediticio

El riesgo de crédito puede enfocarse desde las múltiples vertien-

tes teóricas de la disciplina económica. Una primera aproximación se 

encuentra en los planteamientos de Smith (1776), para quien “el tipo 

de interés corriente más bajo debe ser algo más que suficiente para 

compensar las pérdidas ocasionales a las que los préstamos, incluso 

con la prudencia aceptable, están expuestos (…)” (Smith, 1776, 

p. 178). Aunque Smith acierta al indicar que el riesgo debe compen-

sarse con una tasa de interés, solo lo hace de manera tangencial, 

mientras que con los perfeccionamientos de la teoría del valor de los 

“nuevos clásicos” la explicación del riesgo de alguna forma pierde 

relevancia, dándose prioridad, como lo muestran Landreth y Colan-

der (2006), a los avances en la teoría del interés por parte de Senior, 

Böhm-Bawerk y Fisher.

Desde la visión tradicional típica de la microeconomía neoclásica 

heredada de Marshall, no existiría riesgo de crédito2; en otras pala-

bras, no hay lugar a pérdidas de largo plazo si se asumen los supues-

tos de competencia perfecta. Solo se generarían pérdidas para las 

firmas (bancos) como consecuencia de la inflexibilidad en su estruc-

tura de costos, situación en la cual sufrirían un “efecto expulsión” de 

la industria (sector financiero), que de ningún modo sería desfavora-

ble al existir la posibilidad de incorporarse a otro sector productivo, 

considerando la libre entrada y salida de firmas, y la perfecta susti-

tuibilidad de factores. Por otro lado, si se habla de un escenario de 

competencia no perfecta, las pérdidas bancarias surgirían de las es-

trategias de juego de las firmas (funciones de reacción) o de su total 

incapacidad para coludir con otras entidades de crédito3.

1 En 1962, este banco ya era líder en libre inversión con un promedio de otorgamiento 

de 600 créditos mensuales. En diciembre de ese año reportaba cupo de crédito de 

4’912.498 pesos colombianos (cerca de 7.685 millones de pesos colombianos a 

precios de 2011).

2 Si bien los modelos aplicados en finanzas para la toma de decisiones de inversión 

utilizan los fundamentos de la teoría del consumidor neoclásica, como son las curvas 

de utilidad en contextos de incertidumbre, la categoría “riesgo de crédito” no tiene 

explicación de fondo. De hecho, los bancos son agentes “redundantes” en el modelo 

ortodoxo según Freixas y Rochet (1997). No obstante, de acuerdo con Idrobo (2004), 

tal perspectiva tiene validez (del lado del decisor empresarial) en tanto “refleja para 

cada individuo, la relación entre ciertas sumas de dinero (ganancia, pérdida, flujo 

de fondo, valor presente de un flujo de fondos u otra magnitud) y las preferencias de 

aquel frente al riesgo” (Idrobo, 2004, p. 10). Con excepción de tal enfoque, la teoría 

económica ortodoxa no aborda el riesgo, y menos en el contexto del crédito.
3 Monti (1972) y Klein (1971) demuestran cómo el volumen de créditos, y por ende la 

sostenibilidad bancaria, dependen del poder de mercado medido por el índice de Ler-

ner y la elasticidad de la demanda (en monopolio), y de estos parámetros más el nú-

mero de firmas (en oligopolio).
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