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Resumen

El sistema financiero colombiano ha sufrido cambios importantes en las
Ultimas décadas. Un periodo de expansion seguido de una profunda
crisis econémica repercutieron de manera importante en la estructura 'y
concentracion de este mercado. Se ha analizado de manera amplia €l
efecto de la quiebra y la fusion de las instituciones financieras; sin
embargo no se ha hecho un estudio microeconométrico para
determinar los determinantes de este tipo de operaciones. Este
documento se concentra en determinar cuales son las variables claves
que incentivan la participacion de las ingtituciones financieras
colombianas en operaciones de integracion, mediante la estimacion de
modelos de duracion y € uso de variables microeconémicas de
desempefio de las ingtituciones financieras y variables macro que
reflegan e nivel de concentracion del mercado y e desempefio de la
economia.
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l. INTRODUCCION

La desregulacion de los mercados, originada en los procesos de liberalizacion
economica, trajo consigo en las ultimas dos décadas del siglo XX un conjunto de
fendmenos que cambiaron la estructura de los mercados, llevando al establecimiento de
politicas y a que los empresarios cambiaran sus decisiones de planificacion econdmica.
Ello obligé a las firmas a tomar decisiones estratégicas con el fin de mantener una
posicion importante en el mercado que les permita operar de manera mas eficiente

disminuyendo los costos de transaccion y produccion, para mantenerse competitivas.

De esta forma, se incluyo la posibilidad de acoger economias de escala y
alcance, resultando en multiples procesos de fusion y adquisicion, que si bien conducen
a una mayor concentracion del poder de mercado, también permiten obtener sectores
menos vulnerables y con mayor capacidad productiva. La mayoria de los anélisis desde
el punto de vista econdmico sefialan los efectos de las fusiones sobre la eficiencia de las
firmas, haciendo especial énfasis en el tema de los costos de operacion y transaccion,
dado que firmas con mayor capacidad de produccion y una mayor diversificacion suelen
estar asociadas a menores costos de ajuste de su planta y menor riesgo de quiebra
(Focarelli et. Al (1999), Bracho et. Al (2002), Azofra et. Al (2006), Hannan y Pillof
(2006) y Ayala et. Al (2007)).

Durante la década de 1990 se vivio un proceso de globalizacion financiera, con
gran dindmica en la mayoria de paises desarrollados, especialmente en Europa, donde se
experimentd un proceso de consolidacion sin precedentes de las entidades de crédito.
Las fusiones y adquisiciones, u operaciones de consolidacion, se convirtieron en un
mecanismo eficiente para las instituciones financieras que buscaban crecer y
permanecer en los mercados globalizados a través del aprovechamiento de las
economias de escala y alcance. Esta estrategia cual recobr6 mayor relevancia en

mercados inestables y con cambios significativos en la estructura del sector financiero.

Colombia no fue ajena al proceso de globalizacion financiera. En los inicios de
la década de 1990, el sistema financiero colombiano presentd una expansion importante

con apariciéon de entidades financieras internacionales, oferta de nuevos servicios



financieros y la consolidacion de las entidades de crédito hipotecario. A finales de la
misma década, la economia sufrid6 una profunda crisis financiera, caracterizada por la
quiebra de entidades y el deterioro de la salud del sistema financiero. Durante la
posterior recuperacion, a comienzos de la década actual, se intensificé en gran medida
la capacidad productiva de las instituciones financieras y se dio un proceso de
fortalecimiento de las entidades sobrevivientes. En sintesis, en el periodo comprendido
entre 1990 y 2007 se presentd un proceso de transformacion en la composicion del
sistema financiero colombiano, y los procesos de fusion adquisicion jugaron un papel

protagonico en dicho proceso.

Las fusiones y adquisiciones en el sistema financiero colombiano se han
estudiado desde dos Opticas diferentes: de un lado se tienen estudios de caso, como en
Clavijo et. Al (2006); de otro lado, se han analizado los efectos de las fusiones y
adquisiciones sobre la eficiencia del sistema financiero (Estrada (2004)). Sin embargo,
hasta el momento no se han realizado estudios acerca de los dteerminantes
microeconomicos de las operaciones de consolidacion. El objetivo de este documento es
evaluar los determinantes de las operaciones de consolidacion financiera en el mercado
colombiano entre 1990 y 2007, diferenciando los periodos de crisis y recuperacion, y
considerando las principales instituciones de crédito (bancos comerciales, corporaciones
financieras (CFs) y compaiiias de financiamiento comercial (CFCs)). Para ello, se usan
modelos de duracién, con el objeto de estimar el efecto de diferentes variables de
comportamiento de desempeifo y variables macroecondmicas sobre la probabilidad de

los eventos de fusion o adquisicion en el sistema financiero.

El documento esta compuesto de cinco secciones, de las cuales esta introduccion
es la primera. En la segunda seccion se presentan, de forma breve, los hechos estilizados
relevantes sucedidos en el sistema financiero colombiano durante el periodo
considerado. En la tercera seccion se presenta una revision de las diferentes
aproximaciones que se han considerado para determinar los factores que causan las
operaciones de integracion entre instituciones financieras. En la cuarta seccion se
describen los datos y la metodologia utilizada, y se presentan los resultados de las
estimaciones econométricas para el caso colombiano. Finalmente, en la seccion cinco se

presentan las conclusiones.



. HECHOSESTILIZADOS

El sector financiero colombiano, al igual que el de la mayoria de paises
latinoamericanos, no fue ajeno al proceso de globalizacion financiera, el cual condujo a
la ampliacion de los servicios financieros, la consolidacion del sistema de banca
universal y a la entrada de entidades financieras extranjeras. Entre las décadas de 1960 y
1980, el sistema financiero colombiano era poco desarrollado y las entidades
financieras de mayor tamafo tenian un alto nivel de especializacion. La banca publica
presentaba una participacion considerable, y el sector era altamente ineficiente y no
competitivo, lo que se reflejaba en altos costos de intermediacion y operacionales
(Giraldo, 2001). EI intenso proceso de liberalizacion econdmica de principios de los
noventa trajo consigo la apertura de una banca con amplia diversificacion, que buscaba
responder de forma mas eficiente a las necesidades del sector real. Dicho proceso de
liberalizacion y apertura econdmica estuvo impulsado de manera importante por

cambios de caracter legal.

La década de 1990 estuvo marcada por el contraste: durante el primer lustro se
observé un desarrollo importante de los servicios financieros y la aparicién de nuevas
entidades especializadas, con un gran auge de las entidades de crédito hipotecario. A
finales de la misma se presentd una profunda crisis que mostrd las debilidades y
vulnerabilidades del sistema financiero colombiano. Clavijo et. Al (2006) argumentan
que el ciclo comprendido entre 1990 y 2005 se caracterizd por diferentes procesos que
tuvieron lugar en el sistema financiero colombiano: el primero de ellos fue el redisefio
del sistema financiero y la recuperacion producto de la crisis de finales de los ochenta;
este tuvo lugar en el periodo 1990-1993, y fue seguido por la expansion crediticia
(1994-1995), donde predomind el crédito hipotecario, la cual desatdo el
sobredimensionamiento del crédito y la inflacion de activos que caracterizaron la
tercera fase (1996-1997). Posteriormente vino la crisis, que tuvo lugar entre 1998 y

2002, y finalmente la recuperacion financiera entre 2003 y 2005.

A lo largo del ciclo financiero, se pueden identificar diferentes fendmenos que
cambiaron la estructura del sector financiero colombiano y que afectaron de manera
importante la concentracion y profundizacion del mismo. En primer lugar, en el periodo

comprendido entre 1994 y 1997, se observo la consolidacion de un proceso de fusiones



y adquisiciones en el sistema financiero, impulsado por el crecimiento y la
diversificacion de la actividad financiera; posteriormente, se dio la liquidacion y quiebra
de entidades financieras durante la crisis y la ejecucion de procesos de consolidacion
que buscaban salvaguardar la estabilidad del debilitado sistema financiero. Las
operaciones de consolidacion de los afios recientes, por su parte, han tenido un caracter
complementario, en tanto buscan incluir bajo una misma entidad una gran diversidad de
servicios financieros, lo cual podria llamarse una busqueda de la universalizacion de la
banca comercial. Clavijo et. Al (2006) describen este proceso como el Pac-Man de la

banca comercial sobre las entidades hipotecarias.

Como resultado del proceso de integracion, se ha observado la desaparicion de
las entidades especializadas en el crédito hipotecario, y una reduccion considerable en el
numero de corporaciones financieras, inducida por la especializacion de la banca

comercial y de inversion.

El proceso de integracion del sistema financiero ha estado mediado por rigideces
de diferente naturaleza. Si bien éstas se han ido reduciendo en el tiempo, Clavijo et. Al
(2006) identifican tres obstaculos que han dificultado los procesos de adquision y
fusion. El primero es de caracter legal, y hace referencia a la exigencia de vehiculos
especializados de crédito como leasing y aseguradoras, entre otras. El segundo hace
referencia a las reglamentaciones difusas que no permiten la expansion de los servicios
financieros bajo una misma entidad y favorecen la permanencia de entidades atomicas
con altos niveles de ineficiencia pero altamente especializadas. El tercero hace

referencia a la segmentacion de mercado.

Las restricciones del mercado financiero desde el punto de vista legal han sido
ampliamente estudiadas, y como resultado en Colombia se han producido politicas
tendientes aumentar el nivel de competencia al interior del mercado financiero y a
apoyar la modernizacion del mismo (Giraldo, 2001). En este sentido, la ley 45 de 1990
estuvo inspirada por el proposito de fijar normas prudenciales en el marco de Basilea,
siguiendo la experiencia de los paises desarrollados. El articulo 12 de dicha ley esta
dedicado a la adquisicion y el articulo 15 hace lo propio para la regulacion de las
fusiones. La ley 35 de 1993, por su parte, establece los mecanismos de intervencion

sobre las actividades financieras, dictando las normas generales y sefialando los criterios



y objetivos del gobierno a la hora de regular toda actividad relacionada con el
aprovechamiento de recursos del publico. Estas leyes dieron como resultado el Estatuto
Organico del Sistema Financiero, el cual comprende en los capitulos II y III los aspectos
generales del procedimiento para la ejecuciéon de operaciones de consolidacion,

fusiones y adquisiciones, respectivamente.

Existen varios estudios sobre los efectos de las fusiones en la eficiencia de las
entidades financieras colombianas. Sin embargo, en ninguno de los estudios realizados
se han estudiado los determinantes microecondmicos de las fusiones y adquisiciones. Es
decir, no se han estudiado los procesos de adquisicion y fusion como decisiones
racionales que dependen de diversos factores especificos a las entidades (entre ellos, la
eficiencia) y de entorno macroeconémico. Claramente, las decisiones que toman los
banqueros se ven afectadas ex ante por la estructura del mercado financiero, y la
importancia relativa de dichos factores es importante para diferenciar los determinantes
en los diferentes momentos del proceso de integracion del sector financiero en
Colombia entre 1990 y 2007. Este estudio busca llenar ese vacio de la literatura,
identificando los factores micro y macroecondomicos que inciden de forma significativa

sobre la probabilidad de que una entidad entre en un proceso de fusion o adquisicion.

1. DETERMINANTES DE LAS FUSIONES Y ADQUISICIONES EN EL SECTOR
FINANCIERO

Desde el punto de vista de la organizacion industrial, la nocion de fusion,
adquisicion o integracion abarca un espectro bastante complejo. De manera sencilla, la
integracion podria definirse como una situacion en la que firmas independientes se unen
para constituir una unica firma (Bracho et. Al (2002)). De manera muy general, los
procesos de integracion se pueden clasificar en: 1). integracion horizontal, en la cual
firmas que producen bienes idénticos o similares y actiian en un mismo mercado, se
unen; ii). integracion vertical, que hace referencia a situaciones en la cual una firma
productora de bienes intermedios se integra a la firma productora de bienes finales; vy,
1i1). conglomerado, el cual puede definirse como extension o expansion de la estructura
productiva (Shy (1996)). En este sentido, las fusiones pueden considerarse como casos
de integraciéon horizontal, mientras las adquisiciones pueden clasificarse como

conglomerados.



En la literatura se han planteado multiples razones que conllevan a las firmas a
tomar la decision de ejecutar operaciones de consolidacion; sin embargo, el tema de la
eficiencia ha sido el mas estudiado. Para el caso de las entidades financieras, se han
estudiado los cambios en términos de eficiencia tras un los procesos de integracion
desde el punto de vista ex ante y ex post, desde diversas perspectivas. Por un lado, se ha
estudiado la eficiencia en costos y la eficiencia en beneficios (ver, por ejemplo
Akhavein y Humphey (1997), quienes han caracterizado la eficiencia en beneficios
como un concepto mas general). La eficiencia en costos se puede asociar a la operacion
con niveles de planta optimos, es decir, con la explotaciéon de economias de escala. La
eficiencia en beneficios, por su parte, hace referencia a la combinacion Optima de
recursos (aprovechamiento de economias de alcance) y eficiencia técnica, y también
considera los beneficios que trae la integracion a las empresas a través del poder de

mercado.

De manera un poco mas general, las operaciones de consolidacion se basan en
incentivos derivados entre los cuales, ademas de la eficiencia global de la entidad
financiera, se encuentran mejoras administrativas, diversificacion, mayor captacion y

mayor liquidez, entre otros (Bracho et. Al , 2002).

Desde el punto de vista del presente estudio, la literatura puede dividirse en tres
grupos: un primer grupo corresponde a revisiones internacionales sobre las
motivaciones e implicaciones de las operaciones de consolidacion; el segundo grupo se
relaciona con andlisis empiricos sobre este tema asociados a modelos de probabilidad;

y, el tercero hace referencia a los trabajos realizados especificamente para Colombia.

El primer grupo se caracteriza por analisis de los efectos de las fusiones sobre la
eficiencia de las entidades financieras mediante estudios de caso y estimaciones de
funciones de costos y fronteras estocasticas de eficiencia. Rhoades (1997) hace estudios
de caso para nuevas fusiones entre bancos estadounidenses, obteniendo evidencia a
favor de ganancia en eficiencia en costos en todos los casos; mientras que la ganancia
de eficiencia en beneficios tuvo lugar en algunos casos. En el mencionado estudio se
utilizan tres medidas de eficiencia: eficiencia total, eficiencia de escala y eficiencia X (o

técnica). Por su parte Pillof y Santomero (1996), tienen en cuenta dos enfoques para



verificar los efectos de la consolidacion y el valor de las operaciones de integracion
bancaria. El primer enfoque consiste en comparar el desempleo institucional de las
entidades financieras antes y después de la fusion; el segundo enfoque analiza las
reacciones del mercado tras los anuncios de integracion; ambos enfoques se enmarcan
en el contexto de la eficiencia. Encuentran que no hay evidencia de cambios
significativos en términos de eficiencia, bajo ninguno de los dos enfoques, tras los

procesos de integracion de entidades financieras.

Houston et. Al (2001) analizan las fusiones de los bancos mas grandes de
Estados Unidos entre 1985-1996, y evaltan el efecto de la expansion de los bancos,
desde el punto de vista del tamafio, teniendo en cuenta un indice de superposicion de los
bancos que da cuenta de la presencia de ellos en diferentes ciudades. Estiman, ademas,
el valor esperado de la fusion a partir de los beneficios y costos luego de la fusion y el
costo de transformacion que induce dicha operacion, el cual resulta positivo para la
entidad promedio. Las motivaciones de ejecutar operaciones de consolidacion se
representan en gran medida en la desregulacion del sistema financiero y el cambio
técnico. Bajo esta misma hipdtesis de desregulacion de sistema financiero y cambio
técnico, incluyendo la introducciéon de la zona Euro como determinantes de las
consolidacion del sistema financiero europeo, Huizinga et. Al (2001) analizan los
efectos sobre la eficiencia de 52 fusiones bancarias en el periodo 1994-1998, es decir, el
periodo siguiente a la uniéon monetaria. En este trabajo, a través de funciones
translogaritmicas de costos, encuentran evidencia a favor a la ausencia de economias de
escala e ineficiencia X para el sector bancario europeo; con una dinamica de integracion
que indica efectos positivos sobre la eficiencia en costos y con efectos marginales sobre

la eficiencia en beneficios.

Bracho et. Al (2002) desarrollan, desde la perspectiva de la administracion
financiera, las razones para las fusiones bancarias en el periodo reciente en Venezuela.
Diaz et. Al (2004), en un trabajo empirico con metodologias de panel de datos
desarrollado para las entidades de crédito de la Unién Europea para el periodo 1993-
2000, contrastan las hipotesis de que las adquisiciones financieras tienen un efecto
positivo sobre el desempefio del sector bancario. Estiman una funciéon de beneficios,
que permite encontrar evidencia a favor de ganancias en eficiencia luego de las

fusiones, lo que justifican a partir del aprovechamiento de economias de escala.



En resumen, el analisis sobre las causas y efectos de las operaciones de
consolidacion se ha concentrado en la cuantificacion de la eficiencia antes y después de
dicho evento; sin embargo, es de gran importancia identificar cudles son los
determinantes de microeconémicos de los procesos de integracion, para lo cual es
oportuno la aplicacion de modelos probabilisticos. En el segundo grupo de trabajos, que
comprende las aproximaciones empiricas a partir de modelos probabilisticos para la
determinacion de la probabilidad de ejecutar operaciones de consolidacion, se tiene en
primera instancia los trabajos pioneros de Hannan y Rhoades (1987, 1989) en los cuales
mediante la estimacion de modelos de eleccion discreta multivariados tipo logit,
estimados para el periodo 1971-1982, se estudia la probabilidad de ejecutar operaciones
de consolidacion financiera con una entidad financiera que se encuentre dentro o fuera
del mercado, a partir de variables de desempefio. En estos trabajos, Hannan y
Rhoadades encuentran diferencias significativas del efecto de las variables de
rentabilidad, posicion de la entidad en el mercado y tamafio de la entidad sobre la

probabilidad de ocurrencia de estos eventos'.

Focarelli et. Al (1999) analizan el mercado financiero italiano, para el cual
evalian los efectos de la rentabilidad de las entidades financieras, el tamaifio, la
eficiencia en beneficios y la diversificacion de ingresos sobre las fusiones y
adquisiciones de manera separada, profundizando en hechos importantes como la
desregulaciéon y la innovacidén tecnologica. Para ello, separan el andlisis en los
determinantes en la toma de la decision de integrarse (ex ante) y los efectos de dicha
integracion sobre variables de desempefio controlando por el tiempo transcurrido de
dicha operacion (ex post) para el periodo 1985-1996. Estiman modelos tipo logit para la
primera fase, diferenciando la probabilidad de no participar en una operacion de
integracion y que la entidad sea activa o pasiva en una adquisicion o fusion, a partir de
variables de rentabilidad, tamafio y estructura productiva, costos de operacion y
eficiencia (estimada a través de una funcion translogaritmica de costos), las cuales
resultan en general significativas. El analisis ex post consiste en estimar modelos tipo

panel para cada una de las variables de desempeio, explicando éstas por el tiempo de

! En este caso el efecto temporal se captura a través de variables dummy.



transcurrida la operacion de consolidacion, de lo cual resultan efectos positivos sobre la

rentabilidad, productividad y eficiencia de las entidades financieras.

En esta misma linea, Azofra et. Al (2006), bajo la hipdtesis de efectos
significativos de el tamafio y la gestion de las entidades sobre la probabilidad de
ejecutar operaciones de consolidacion financiera, estiman para la Unidon Europea para el
periodo 1993-2001 un modelo logit multinomial para determinar la probabilidad de que
la entidad sea adquirida, adquiriente o participe de una fusion bancaria. Evaltan efectos
de escala, eficiencia (medida también a través de la estimacion de funciones
translogaritmicas de costos), concentracion del mercado y participacion de las
entidades; adicionan efectos diferenciales entre los paises de la Unién Europea, los

cuales resultan significativos en su totalidad.

Con el objeto de tener mayor robustez en el analisis probabilistico, es usual
estimar modelos de duracion que permiten diferenciar el efecto marginal de las
variables explicativas y ademas considerar el efecto temporal. En esta linea Hannan y
Pillof (2006) y Ayala et. Al (2007) estiman modelos de funciones de riesgo proporcional
tipo Cox (1972), que estiman la probabilidad condicional de ejecutar una operacion de
consolidacién. El primero de ellos considera el mercado financiero de Estados Unidos
en el periodo 1996-2003, y estima la probabilidad de que la entidad sea adquirida por
una firma grande o pequefia que esté fuera o dentro del mercado. Incluye la edad de la
entidad financiera como regresor, y esta variable resulta significativa en todos los casos.
El segundo trabajo, por su parte, estima la probabilidad condicional de participar en una
fusion para el mercado financiero venezolano para el periodo 1996-2004, partiendo de

las variables de desempeio de las entidades financieras.

Estas aproximaciones empiricas, no se han aplicado para Colombia, pues el
analisis de la literatura vigente se concentra en la estimacion de la eficiencia y sus
cambios estructurales a raiz de la integracion del sistema financiero. Estrada (2004)
hace una diferenciacion de la eficiencia en costos y en beneficios, y verifica la hipotesis
de ganancias en términos de eficiencia a partir de la estimacion de la funciones de
beneficios frontera. Encuentra efectos significativos de las operaciones de consolidacion
sobre la explotacion de economias de escala y el aumento del poder de mercado. Por su

parte, Clavijo et. Al (2006) hacen un amplio analisis de las fusiones y adquisiciones en



el sistema financiero para el caso de Colombia en el periodo 1990-2005, dividiendo el
analisis para 1990-1999 y 2000-2005 segun las diferentes caracteristicas que tuvo el
mercado colombiano en cada periodo. El andlisis se centra, en primera instancia, en
estudio de cado de ocho fusiones en el sector financiero. A partir de los estudios de
caso, estiman la eficiencia de las entidades antes y después de la fusion, y hacen sobre
esta estimacion un andlisis de sensibilidad para estimar el efecto del cambio
tecnologico. Encuentran evidencia a favor de ganancias en eficiencia tras las

operaciones de consolidacion.

En este contexto, para el caso colombiano, es importante complementar la
evidencia obtenida mencionada con modelos que permitan determinar el efecto de las
variables de desempeiio de las entidades, efectos de escala y eficiencia, asi como
variables macroecondmicas, sobre la decision de ejecutar operaciones de consolidacion
en el sistema financiero. De este analisis se pueden derivar conclusiones sobre las
razones de las fusiones y adquisiciones en Colombia, diferenciando los determinantes
de cada operacion y haciendo énfasis en una importante hipotesis de interés: los efectos
de escala y la necesidad de lograr mejoras en la productividad conllevan a ejecutar

operaciones de consolidacion.

V.  DATOSYRESULTADOS

En 1990 existian 80 instituciones de crédito, donde el 39% (31 instituciones)
eran CFCs, el 32% (26 instituciones) eran bancos y el 29% (23 instituciones) eran CFs.
A partir de ese momento, comenzd una expansion del sector financiero,
fundamentalmente con la aparicion de instituciones especializadas en crédito
hipotecario. En 1996 habia en el mercado un total de 132 instituciones (un crecimiento
de 65%), de las cuales un alto nimero eran pequefias CFCs, que aunque representaban
el 57% del sistema financiero en niimero de instituciones, solamente representaban el

11% del mismo en cuanto a tamafo de activos.

Este proceso de crecimiento se vio reversado con la crisis financiera de finales
de la década de los noventa la cual redujo el nimero instituciones financieras a casi la
mitad para el afio 2000, al tiempo que se produjo una reduccidon considerable en en la
intermediacion financiera (ver Gémez Gonzalez y Kiefer; 2009). La reduccion en

numero fue especialmente marcada en el grupo de CFCs, que se redujeron en 60%, y en



el grupo de CFs que pasaron de 25 a 7 instituciones. El periodo siguiente (periodo de
recuperacion del sistema financiero) trajo consigo una expansion importante en el
crédito. No obstante, el numero de instituciones financieras se redujo, ubicandose en
2007 en 44 instituciones, donde las CFC y los bancos representan el 93% de las mismas

(ver Figura 1).

Figura 1. Nameros de instituciones de crédito, 1990-2007
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Fuente: Célculos de los autores

En este sentido, es posible considerar que entre 1990 y 2007 la banca en Colombia
sufrio primero un efecto extensivo, en el que aumentaron el numero de competidores en
el mercado, y posteriormente un proceso intensivo basado en la generacion de servicios
financieros a gran escala mediante procesos de fusion y adquisicion de instituciones
financieras. El resultado ha sido un aumento en los niveles de concentracion del
mercado, lo cual puede observarse de manera clara en la Figura 2 que presenta el indice
de Herfindahl. Como se observa, es claro que el sistema financiero colombiano presenta
una tendencia creciente en términos de concentracion del mercado a partir de 1998, lo
cual ha sido resultado de los procesos de consolidacion e integracion, principalmente
como mecanismos de salvamento durante la crisis y como posicion estratégica en el

mercado en el periodo de recuperacion.



Figura 2. indice de Herfindahl, 1990-2007
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Fuente: Célculos de los autores

Bajos este contexto, en el periodo 1990-2007 se llevaron a cabo 124 operaciones
de integracion entre instituciones financieras, entre las cuales un 68% tuvo lugar entre el
mismo tipo de instituciones, principalmente bancos y CFs (que participan en el 80% de
las operaciones). Para el caso de los bancos, el 46% de las operaciones tuvieron lugar
con otros bancos, mientras el 33% fue con CFCs; mientras tanto, para las CFs el 84% de
las operaciones tuvieron lugar con otras CFs. Para las CFCs , el 74% de las operaciones

fueron con instituciones del mismo tipo.

Los diferentes procesos que resultaron en fusiones y adquisiciones en el sistema
financiero se reflejan en el nimero de operaciones que tuvieron lugar a lo largo del
tiempo; asi entonces, en la Figura 3 se puede observar que entre 1990 y 1996 tuvieron
lugar 20 eventos de fusion o adquisicion siendo 1993 el afio més activo, en el sentido
que en ese afio se llevaron a cabo la mitad de las mismas. En el periodo de crisis, estas
operaciones se aceleraron , teniendo lugar 54 eventos entre 1998 y 2000. Este proceso
se desaceler6 entre los afios 2001 y 2004 donde tuvieron lugar 6 eventos, pero a partir

de 2005 se da un nuevo proceso de fusiones completando 23 a 2007.



Figura 3. Numero de eventos y eventos acumulados de fusiones y adquisiciones en €l
sistema financiero colombiano, 1990-2007
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Fuente: Calculos de los autores

A partir de esta informacion, se estimaron las funciones de Kaplan Meier y
funciones de riesgo (ver Anexo) para la probabilidad de llevar a cabo una operacion de
fusion o adquisicion en el sistema financiero. Los resultados de dichas estimaciones se
presentan en la Figura 4. Se puede observar que a partir del periodo 20 se aceleraron los
procesos de fusion o adquisicion, con otra aceleracion importante hacia el periodo 60.
Esto da indicios que la probabilidad de integracion no es estrictamente monotona para
este periodo, lo cual puede deberse a los cambios macroecondomicos y de caracter legal

que afectaron al sistema financiero colombiano.

Si se observan las estimaciones por tipo de institucion, se puede observar que
para los bancos la probabilidad es creciente en todos los periodos, con una aceleracion
importante a partir del periodo 40, hecho que se repite para las CFs y las CFCs que
presentan la mayor probabilidad para este periodo, y solo decrece para el caso de las

CFCs en los trimestres siguientes.

Figura 4. Funciones de sobrevivencia y riesgo para total de lasinstitucionesy por
tipos de institucién para la probabilidad de operaciones de consolidacion.
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Fuente: Célculos de los autores

Este comportamiento diferencial entre los diferentes tipos de institucion
financiera puede deberse, en prima instancia, a las diferencias en la escala de
produccion de estas y a la vulnerabilidad ante los choques inesperados en el mercado,
como es el caso de la crisis financiera que impacto de forma importante las CFCs. A
pesar de estas aparentes diferencias, al realizar pruebas para verificar la significancia de
estas se obtuvo como resultado que las tres funciones de sobrevivencia son iguales.
Estos resultados se presentan en la Tabla 1. Es importante mencionar que las pruebas
presentadas en la Tabla 1 son de caracter exploratorio, ya que son pruebas estadisticas
sobre las funciones de sobrevivencia no condicionadas en variables explicativas, y

estimadas a partir de métodos no paramétricos de maxima verosimilitud.

Tabla 1. Pruebas de igualdad de las funciones de sobrevivencia por tipo de institucién

financiera.
Pruebas Log Rank Wilcoxon Cox
chi2(2) 3.96 2.66 3.87
Pr>chi2 0.1378 0.264 0.1446

Fuente: Célculos de los autores

La literatura relacionada ha enunciado un numero de variables que permiten
determinar la probabilidad de ejecutar operaciones de consolidacion. En este caso,
siguiendo a Azofra et. Al (2006), Hannan y Pillof (2006) y Ayala et. Al (2007), se
proponen tres grupos de variables: el primero hace referencia a las variables claves para
la medicion de los efectos de escala, gestion y eficiencia que determinan la explotacion
de las economias de escala; en segundo lugar se tienen variables de control
microconomicas que caracterizan la estructura productiva y financiera de las entidades
financieras, y el Gltimo grupo contiene variables macroecondmicas que afectan a todas

las firmas y dan informacion sobre la variacion en la estructura del mercado financiero a



medida que se llevan a cabo las operaciones de consolidacion. En este sentido se
eligieron las siguientes variables®: Logaritmo de los activos (Log(activo)) que mide el
efecto de la escala de produccién, la rentabilidad del activo (Roa) definida como la
razon entre ganancias y activos, la participacion del capital en el patrimonio (Solven)
que mide la capacidad de endeudamiento, solvencia y apalancamiento de las
instituciones, la prueba acida definida como la razén entre el activo corriente y el pasivo
corriente (Acida), la razon entre pasivos y patrimonio (Lev), una variable de eficiencia
medida como la razén entre gastos operaciones y pasivos (Eff) y finalmente, se
consideran dos variables macroeconémica, el crecimiento del PIB y el indice de

concentracion de Herfindahl sobre los activos (Crecimiento PIB y Herfindahl).

Estas variables se obtuvieron de los reportes que las diferentes entidades
financieras deben entregar mensualmente a la Superintendencia Financiera de Colombia
con sus respectivos estados de resultados y balances. Las variables macroeconomicas se
obtienen de informacion suministrada por el Banco de la Republica. Con el objetivo de
obtener mayor informacion sobre los posibles determinantes de las operaciones de
consolidacién se construye la matriz de correlaciones y los promedios de dichas
variables para los diferentes tipos de institucion financiera y el total. Dichos resultados

se presentan en la Tabla 2 y la Tabla 3, respectivamente.

Respecto a la Tabla 2, se observa que las correlaciones entre pares de variables
son relativamente bajas, y en ningun caso son superiores a 0.45 en valor absoluto. Estos
resultados indican que no parece haber problemas de multicolinealidad en las

estimaciones realizadas.

% Vale la pena anotar que se tuvieron en cuenta un variables adicionales que daban la misma informacion
de las incluidas o no resultaban significativas, tales como: rentabilidad del patrimonio, la razén entre
patrimonio y activos, la razon entre provisiones y préstamos y la de prestamos y activos entre otros,



Tabla 2. Matriz de correlaciones para los determinantes de la probabilidad de
operaciones de consolidacion en e sistema financiero.

Log(activo) Roa  Solven  Acida Lev Eff C‘e"l‘,‘ﬁ;emo Herfindahl

Log(activo) 1

Roa 0.0931 1

Solven 0.0325  0.0935 1

Acida -0.237 0.0884  0.0015 1

Lev 0213 -0.0835 01308  0.0155 1

Eff 00887 00215 00293  -0.0138  -0.1177 1
Crecimiento PIB 0.109 03267  -0.0293 01699  -0.055  -0.1249 1

Herfindahl 0.4337 01759 -0.0239 02351  -0.0278  -0.0039 0.2964 1

Fuente: Célculos de los autores

En los promedios de las variables explicativas se puede observar que los bancos
en general presentan los mejores indicadores, mientas que las CFs y las CFCs son
instituciones pequefios con bajo apalancamiento y menor rentabilidad relativa. Es
posible observar ademas que las CFCs presentan bajos costos de operacion lo cual
puede hacerlas mas eficientes en al generacion de crédito, a pesar de su baja

rentabilidad respecto a la produccion a mayor escala que desarrollan los bancos.

Tabla 3. Promedio de los deter minantes de la probabilidad de operaciones de
consolidacion en el sistema financiero por tipo de institucion.

Total Bancos CF CFC
Log(activo) 19.6370 21.1591 19.6386 18.5676
Roa 0.0934 0.1886 -0.0013 0.0621
Solven 1.7346 3.9419 0.6236 0.6033
Acida 4.8763 3.3984 16.0029 1.7336
Lev 8.9777 8.9826 6.9846 9.7394
Eff 1.0784 0.7570 3.5558 0.3743

Fuente: Célculos de los autores

Teniendo en cuenta estas consideraciones se estiman modelos de duracion para
determinar la significancia de estas variables sobre la probabilidad de que las
instituciones participen en operaciones de integracion al interior del mercado financiero
colombiano. Se utilizan estimaciones paramétricas indexadas a las distribuciones
Weibull, Exponencial y Gompertz, y semiparamétricas siguiendo la metodologia de
Cox (1972). Esta ultima estimacion es la mas importante, dado que la funcién de riesgo
parece no tener un patrén mondtonico a lo largo de la distribucion (ver Anexo); sin
embargo las estimaciones paramétricas sirven como punto de comparacion. En la Tabla

4 se presentan los resultados de dichas estimaciones.



Tabla 4. Coeficientes estimados de |os model os de duracion.

Variable Cox Weibull Gompertz Exponential
L . 0.0936 0.0904 0.0878 0.0845
og(activo)
(0.0233) (0.0308) (0.0328) (0.0132)
Roa -5.0023 -1.1441 -1.1482 -1.1579
(1.0135) (0.2135) (0.2129) (0.1754)
-0.3489 -0.3821 -0.3860 -0.3999
Solven
(0.0240) (0.0520) (0.0529) (0.0443)
. -0.0100 -0.0138 -0.0140 -0.0154
Acida
(0.0045) (0.0013) (0.0014) (0.0010)
Lev 0.0029 0.0040 0.0041 0.0040
(0.0030) (0.0020) (0.0027) (0.0033)
Eff 0.0090 0.0095 0.0097 0.0105
(0.0010) (0.0005) (0.0005) (0.0000)
Crecimiento -0.0735 -0.1004 -0.1033 -0.1106
PIB (0.0136) (0.0061) (0.0041) (0.0073)
Herfindahl 27.9838 23.2929 13.4969 32.1357
(12.2263) (20.2818) (22.8859) (16.8953)
-9.0048 -6.8167 -60.7543
Constante
(1.0521) (1.3589) (0.8560)

Fuente: Célculos de los autores. Desviacion estandar en ().

Los resultados son robustos a la distribucion escogida y en todos los casos de
estimacion paremétrica se muestra que la tasa de dependencia es positiva indicando que
la probabilidad de hacer parte de una fusion o adquisicion es creciente en el tiempo, atin
luego de controlar por variables macroecondmicas que recogen los efectos del ciclo
econdémico. Para el caso de la estimaciéon del modelo de Cox® se probo el cumplimiento
del supuesto de riesgos proporcionales satisfactoriamente. En cuanto a los
determinantes puntuales, se puede observar un efecto positivo y significativo de las
variables de escala, eficiencia y concentracion del mercado. Este importante resultado
indica que las institucidon con gran escala de produccion presentan una mayor
probabilidad de hacer parte de las operaciones de consolidacion; ademads, existe inercia
en ellas, en tanto la mayor concentracion del mercado genera incentivos a fusionarse
con el objeto de tener una mejor posicion de competencia en el mercado. Un hecho
importante es que la proxy de eficiencia presenta un efecto positivo, lo cual permite
afirmar que si bien ex post las operaciones de integracion tienen efectos positivos sobre
las la eficiencia, ex ante generan un incentivo pues puede conducir a una mejor posicion

dentro de una integracion de instituciones financieras.

3 Se probaron varias especificaciones, entre ellas la posibilidad de regresoras variables el le tiempo y la
regresion con efectos heterogéneos no observados y sin embargo la estimacion tradicional de Cox arrojo
los mejores resultados.



En contraste, las variables de rentabilidad del activo, solvencia, la prueba acida y
el crecimiento econdmico presentan un efecto negativo sobre estas operaciones. Esto
implica que las instituciones financieras con solidez, rentabilidad y capacidad de
apalancamiento no tienen incentivos para fusionarse, cuando se controla por las
variables de ciclo y de escala pertinentes. La razon entre patrimonio y pasivos no resultd

significativa en ninguna de las estimaciones.

Asi entonces, se tiene que los factores de escala y eficiencia generan incentivos
para la integracion de instituciones financieras, pero la rentabilidad y solvencia de estas
permite mantener la estructura productiva. El desempefio macroecondémico juega un
papel importante, al igual que la inercia, que genera un efecto intensivo sobre la

estructura del mercado.

V. CONCLUSIONES

Para el caso colombiano, los procesos de integracion se ven altamente afectados
por las reglas que inducen cambios en el mercado. En el sector financiero colombiano
se pueden identificar tres procesos diferentes: expansion de la banca comercial, crisis
econdmica y recuperacion y reestructuracion del sistema financiero. Estos estuvieron
caracterizados por cambios en la estructura productiva del mismo, mediante los
procesos de consolidacion, fusion y adquisicion, ademds de las quiebras generadas

principalmente durante la crisis econémica.

Los incentivos que se generan para la participacion de una institucion financiera
en diferentes procesos de consolidacion presentan un efecto extensivo y otro intensivo
en términos de la operacion en el mercado. De un lado las instituciones de crédito
(bancos, CFs y CFCs) sufrieron un efecto extensivo en el que aumentaron el nimero de
competidores en el mercado, sin incentivos a generar procesos de integracion
financiera, y otro intensivo basado en la generacion de servicios financieros a gran

escala mediante procesos de fusion y adquisicion de instituciones financieras.

Para el caso colombiano, durante el periodo 1990-2007 se presentaron 124

operaciones de integracion entre instituciones financieras, la mayoria de ellas entre



instituciones del mismo tipo. Estos procesos se aceleraron de manera importante entre

1998 y 2002, y luego de 2005.

Alrededor de estos procesos se han generado diversos andlisis de los cuales se
pueden destacar los estudios de caso y los efectos ex post de estas operaciones,
principalmente en términos de eficiencia. Sin embargo, para el caso colombiano, no se
habia realizado un anélisis de los causales microeconémicos de este tipo de operacion.
En este sentido, se encontr6 que las variables de escala, de eficiencia y la concentracion
del mercado, generan incentivos a realizar este tipo de operaciones; en contraste, la
estabilidad, rentabilidad y apalancamiento reducen esta probabilidad, especialmente

durante periodos de desempefio macroeconémico favorable.
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ANEXO: METODOLOGIA

Los modelos de probabilidad han sido la herramienta mas utilizada para el
estudio eventos en los cuales el interés se centra en los determinantes del cambio de
estado como lo es en este caso la probabilidad de que una entidad financiera ejecute una
operacion de consolidacion, teniendo en cuenta la estructura productiva de la entidad,
sus indicadores financieros y variables de desempefio macroeconomico que las afectan
uniformemente, lo cual permitiria una aproximacion empirica a los factores que
influencia la decision de los banqueros de continuar o no en su estado actual,

ponderando estos por su importancia en dicha toma de decisiones.

Las primeras aproximaciones empiricas se concentraron en estimar la
probabilidad de que un individuo abandone su estado actual explicando esto a partir de
sus caracteristicas en un momento de tiempo determinado, a partir de modelos de
eleccion binaria® en los cuales se explica la probabilidad de mantenerse en el estado
actual (mantener la figura juridica actual como entidad financiera) o cambiar de estado
(ejecutar una operacion de consolidacion). Este analisis se generalizd con el objetivo de
tener en cuenta mas cambios de estado, por ejemplo, no cambiar de estado, fusionarse o
hacer parte de una operacion de adquisicion; sin embargo, estd técnica corresponde a
una aproximacion estatica del problema que no captura la temporalidad ni la variacion
de las circunstancias que pueden cambiar la probabilidad condicional de cambiar de
estado. Por ello, este enfoque no permite responder preguntas como: Existe un punto en
el tiempo en el cudl se enfrenta una mayor probabilidad de cambiar de estado? o cual es
la probabilidad de ejecutar una operacion de consolidaciéon dado que la entidad ha

permanecido en el mercado hasta el presente periodo?.

Para abordar estos interrogantes es necesario tener en cuenta los cambios en las
caracteristicas de las entidades financieras hasta el momento en el cual se toman las
decisiones, es decir, las instituciones tienen en cuenta su entorno y la informacion
conocida sobre los resultados de las demas entidades, asi como su situacion de liquidez
y solvencia financiera, lo cual puede representarse mediante la probabilidad instantanea
de cambiar de estado, modelado a partir de funciones de riesgo. Este concepto,

enmarcado en el analisis de modelos de duracién, se puede entender intuitivamente

* En este caso se utilizan podemos en los cuales la variable dependiente toma valores de 0 y 1 y sigue una
distribucion determinada, en general se usa la distribucion logistica y la normal estandar.



como la posibilidad de que una entidad financiera cambie su decision de continuar sola
en el mercado, dado que se ha mantenido en ¢l hasta este momento lo cual permite
determinar tres fendmenos de interés: en primer lugar entender el papel del proceso de
integracion del sistema financiero sobre la estructura de este; en segundo lugar
establecer cuéles son los momentos del proceso de consolidacion que presentan una
mayor dinamica de integracion via fusiones o adquisiciones; y en tercer lugar evaluar
los posibles determinantes de los diferentes momentos del proceso de integracion

diferenciando los elementos de mayor importancia en cada uno de ellos.

Los modelos de duracidén, conocidos en la literatura como modelos de
superviviencia, se concentran tanto en la ocurrencia del evento, como en la influencia de
las variables predictoras (constantes o variables en el tiempo)’ sobre el riesgo de
cambiar de estado. Este enfoque dindmico que tiene en cuenta tanto el tiempo como las
caracteristicas de los individuos, considera factores importantes desde el punto de vista
de la estimacioén, que en la literatura tradicional de modelos de probabilidad son
considerados errores de especificacion, los cuales no permiten tener una aproximacion
estadisticamente eficiente a las probabilidades por lo cual la ocurrencia de los eventos
puede subestimarse o sobreestimarse, afectando la toma de decisiones y la planificacion,
en este caso, de instituciones financieras. Estos factores pueden resumirse en: censura,

tratamiento continuo o discreto, empates y multiples causas de finalizacion.

Por lo tanto, teniendo las ventajas que tienen los modelos de duracion, es
importante introducir algunos conceptos basicos, los cuales se presentan brevemente a

continuacion:

En primer lugar, se debe tener en cuenta que la variable de interés que denota
duracion, desde el punto de vista estadistico, es una variable aleatoria no negativa, por
lo cual puede caracterizarse a partir de una funcion de densidad de probabilidad f(t) y
por una funcion de distribuciéon acumulada F(t) = P(T St), donde la primera hace
referencia a la duracion determinada de un evento (por ejemplo la probabilidad de
fusionarse en un periodo determinado) mientras que la segunda hace referencia a una

duracion maxima (por ejemplo la probabilidad de fusionarse antes de un periodo

determinado).

> Incluir factores cambiantes puede generar problemas de simultaneidad y autocorrelacion.



A partir de estas dos funciones pueden construirse dos funciones importantes
que denotan supervivencia y riesgo respectivamente. En el primer caso, la idea es
capturar la probabilidad de que el individuo dure mas de cierto periodo determinado
(por ejemplo la probabilidad de que su fusidon ocurra después de cierto periodo), lo cual
puede capturarte mediante la funcién de supervivencia S(t): I-F()= P(T > t). Para
el segundo caso, se tiene en cuenta una funcion de riesgo (mas conocida como funcidon
hazard) que representa la probabilidad instantanea de cambiar de estado, en el sentido

que tiene en cuenta la duracion del estado activo hasta el periodo de estudio, lo cual

puede expresarse como h(t)= P(t ST <t+AfT > t) = f (t\T > t) _f (:) .

()

El interés de los modelos de duracion recae sobre la estimacion de S(t) y hit)
teniendo en cuenta el conjunto de caracteristicas observadas para la entidades
financieras, para lo cual hay dos conjuntos de metodologias: estimaciones paramétricas
y estimaciones no paramétricas. Para la estimacion de S(t) la metodologia tradicional
es la propuesta por Kaplan y Meier (1958) la cual estd basada en los estimadores no
parametritos de producto limite (product limit), que se ha encontrado como el estimador

mas eficiente. El estimador de Kaplan-Meier viene dado entonces por:

Donde t es el periodo en el que se presenta el primer cambio de estado, Y, es el
numero de individuos con riesgo de cambiar de estado en el momento t, y d, es el
numero de individuos que cambian de estado en el momento t;. La validez del

estimador Kaplan Meier se fundamenta en el supuesto de que los bancos que se retiran
de estudio (observaciones censuradas) tienen un comportamiento semejante al de las
entidades financieras que permanecen y que el tiempo de duracion del cambio de estado

no tiene efecto independiente en la respuesta.

A partir de la funcioén de supervivencia, se puede construir la funcion de riesgo

acumulada A(t) que indica el riesgo acumulado hasta un momento dado, conocido



como el estimador Nelson-Aalen que cumple las mismas propiedades del estimador

Kaplan-Meier. Este estimador esta dado por:

A partir de f\(t), se puede construir la probabilidad instantanea de cambio de

estado lo cual puede considerarse un estimador “crudo” de la funcion de riesgo, que es

el estimador no paramétrico mas sencillo que puede estimarse, que esta dado por:
AA(t)= At)-At-1)

Un estimador de la funcioén de riesgo suavizada puede obtenerse haciendo una
aproximacién a AA(t) utilizando kernels. La estimacién de las funciones de riesgo

tienen un conjunto de alternativas mas amplio usando estimadores tanto paramétricos
como no paramétricos: los primeras suponen que la duracion tiene una dependencia
monoétona sobre la probabilidad de cambiar de estado a partir de las distribuciones
wellbull, exponencial o gompertz, mientras que el segundo grupo de estimaciones
considera que la relacion entre la duracion y la probabilidad de cambio de estado puede
seguir una forma no monotdnica, lo cual es mas general y ofrece ventajas en términos

de eficiencia de la estimacion respecto al primer grupo.

Del segundo grupo de estimaciones, el modelo pionero es el modelo de Cox
(1972) el cual supone que la funcion de riesgo sigue una forma multiplicativa que
permite separar el efecto neto del tiempo sobre la probabilidad (conocida como baseline
hazard) que captura el riesgo comtn a todos los agentes en un periodo determinado y el
efecto que depende de las caracteristicas individuales de los agentes el cual se expresa a
partir de una funcidn no negativa, que por simplicidad se asume como el exponencial de
una funcion indicador que es la combinacion lineal de las caracteristicas. Asi, el modelo

de Cox, puede resumirse mediante la funcién:

hitlx, )= hy (t)e™”



Donde ho(t) es la funcion de riesgo comtin o baseliney €/ es la funcion que

define el efecto de las caracteristicas individuales sobre la probabilidad de cambiar de
estado. Este modelo, también conocido como modelo de riesgo proporcional, se usa
comunmente en periodos de tiempo continuos. Una de las ventajas de esta aproximacion
a la funcion de riesgo es que cumple el supuesto de independencia de alternativas
irrelevantes, dado que la funcidn relativa de riesgo depende solo de las caracteristicas de
los individuos y es constante en el tiempo, de modo que la tasas de riesgo son
proporcionales y dadas por:
h(t‘xi ) _ef

Luego los coeficientes representan el cambio proporcional en el logaritmo de la
funcion de riesgo que resulta de un cambio marginal en una de las variables explicativa,

es decir, es una semielasticidad.

El modelo de Cox flexibiliza la especificacion de la funcion de riesgo, pero tiene
cuatro supuestos claves a saber: no existe influencia de la entidades financieras en la
estimacion del modelo, no existe influencia de las entidades financieras en la estimacion
de cada parametro del modelo, se supone inexistencia de heterogeneidad observada
(todo tipo de heterogeneidad se recoge en las variables explicativas explicativas) y se
supone una forma funcional adecuada de cada covariable. Todos estos supuestos pueden

ser verificables.

Sin embargo, es posible que el intervalo de tiempo en el cual se presente la
informacion sea de naturaleza discreta debido a que no es posible conocer el momento
exacto en el cual la entidad se fusiona. Prentice y Gloeckler (1978) derivan una version
del modelo de Cox en tiempo discreto obteniendo estimaciones mas eficientes para el

caso de duracion discreta con una funcién de riesgo de la forma:
h(xit): 1- EXp{— Exp(Xi’tﬂ + 74 )}

Donde y, es la funcién de riesgo base no paramétrica que describe la duracion,
en este caso se cambia el supuesto de riesgo proporcional por una funcidn aditiva de
riesgo que afecta directamente las caracteristicas de los individuos. Sin embargo, es

razonable asumir que X;, no contiene todos los determinantes del riesgo de ocurrencia



de un evento; por lo cual, para evitar inconsistencia es pertinente considerar una
especificacion con heterogeneidad no observable (lo cual relaja el tercer supuesto del
modelo de Cox), por ejemplo el nivel de eficiencia particular. Este modelo fue

desarrollado por Meyer (1990), quien propone una funcién de riesgo de la forma:
h(Xit)= 1- Exp{— EXp(X;tﬂ 7t log(ei ))}

Donde ¢ es una variable aleatoria que captura la heterogeneidad no observable
de los individuos. Si la varianza de & no es significativamente diferente de cero, esto

indica que la heterogeneidad de los individuos no afecta la funcion de riesgo.
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