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Resumen

En este trabajo de investigacion, proponemos aplicanodelo de distribucion logistica y
efectuar una serie de pruebas paramétricas y raompénicas que permitan predecir el riesgo de
insolvencia, con uno, dos y tres afios de antedadrigara las empresas del sector salud de Colombia
en el periodo 2010-2013, utilizando informacion lde Superintendencia de Sociedades, la
Superintendencia de Salud, el Ministerio de Salasl,Secretarias de Salud Departamental y la
aplicacion de encuestas electrénicas. Para esfomarge del analisis fundamental, centrado en los
indicadores de rentabilidad, apalancamiento, liegiiglsolvencia, y se sigue el trabajo propuesto por
Gomez, de la Torre y Roman (2008) para pymes indlegt en Espafia. El aporte de esta
investigacion es el énfasis en las variables fiilgaas y no financieras relacionadas con la calead

la prestacion de los servicios de salud y su efecta probabilidad de quiebra.

Como principal hallazgo se establecen los efeatossl variables analizadas y su relacion
con las variables de otros estudios relacionadasafyren un debate frente a la sostenibilidad de la
salud financiera de las empresas del sector saluthbajo no tiene precedente en el pais para este

sector.

Palabras claveriesgo financiero, insolvencia, fracaso empresaggresion logistica, sector

salud
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Abstract

In this research, we propose to apply of a logdistribution model and a serie of parametric
and non-parametric tests to predict the insolvensdy with one, two and three years of age for
companies in the health sector of Colombia in teedd 2010-2013, using information from the
Superintendencia de Sociedades, the Superinterdéa@alud, the Ministerio de Salud, Secretarias
de Salud Departamental and the application of mleict surveys. It is based on the fundamental
analysis, focusing on the indicators of profitagjlieverage, liquidity and solvency, and follovag t
work proposed by Gomez et al. (2008) for indus®isllEs in Spain. The contribution of this research
is the emphasis on the financial and non-finangaiables related to the quality of health services
delivery, and their effect on the probability ofnkauptcy.

The main finding is the effects of the analyzedialkdes and their relationship with the
variables of other related studies, opening a @etegfarding the sustainability of the financialltiea

of health sector companies. The work has no pretedeéolombia for this sector.

Keywordsfinancial risk, insolvency, business failure, ldgigegression, health sector
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INTRODUCCION

Los constantes cambios en el sistema de salud ba@omles imponen cada vez mas
retos nuevos a los prestadores de servicios dd gadulos diferentes actores del sistema,
tales y como entidades promotoras de salud (ERSituciones prestadoras de salud (IPS),
laboratorios y farmacéuticas, entes territorialess atden nacional, departamental y
municipal, etc. Estos retos exigen un uso eficieietéos recursos economicos y financieros
de la infraestructura con la que se cuenta, dsbpet disponible para atender a la poblacién
y del personal administrativo y de apoyo. Ademadges un uso racional de los
medicamentos, los insumos y los equipos y de listiog para las campafas de promocion
y prevencion, entre muchas actividades que real@saempresas del sistema de salud. Todo

con el Unico propdsito de mantener sanas las conéis de la poblacion.

En este contexto, hay que resaltar que la normativcolombiana aboga cada vez
mas por una atenciéon de calidad y una adecuadtagides de los servicios de salud, para
gue sean inclusivos, pertinentes y oportunos. Ahmoi tiempo, les exige a los actores unas
condiciones financieras que permitan la permanedealos servicios en el tiempo,
garantizando asi el acceso, la oportunidad y idazlde los servicios de salud para toda la
poblacion; sin embargo, los recursos financierténdgnitados a los aportes de los usuarios

y del Estado.

Este hecho plantea una situacion que merece udi@gofundo y la apertura de un
debate de tipo académico, acerca de las condicioraesieras en las que operan las EPS y
las IPS en Colombia, ya que es obvio que podrisadaju(y de hecho han quedado
recientemente) en condiciones de insolvencia queirtan afectando el bienestar de miles
de usuarios, por la falta de asistencia sanita@igich, atencién en todos los niveles de
complejidad, suministro de medicamentos, toma desitnas y ayudas diagndésticas, entre

otras necesidades de la red de servicios de salymhis.
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El Sistema Obligatorio de Garantia de Calidad eludS8SOCS) obliga a las
instituciones prestadoras de salud a generar,tepopublicar indicadores financieros y no
financieros que den cuenta, de manera periddidagdaeteempefio de cada entidad en un
periodo determinado; estos indicadores se conmiegte una fuente de informacion
secundaria muy valiosa para realizar un estuditbeadprio acerca del desempenio financiero
de las empresas del sector salud en Colombia,aro@tpa modelar el riesgo de insolvencia,
seleccionando los modelos econométricos mas peidisiesegun el caso de los datos

recogidos.

Entonces, partimos de la base de que se tienemjdsalgue contribuyen con
herramientas confiables que permitan anticipaiespp de insolvencia para las empresas de
diferentes sectores, segun las caracteristicasagra® un sector (homogeneidad en la
actividad econémica). Mensah (1984), Lincoln (198#)cDonald y Morris (1984), citados
por Gémez, de la Torre y Roman (2008), han expuestosentajas metodoldgicas y la
capacidad predictiva que tiene discriminar lasrdifeias sectoriales de las empresas, en
muestras que sean homogéneas en cuanto al timbivldaad econdmica que realizan. Tal y
como comentan Gomez et @008):

La prediccion del fracaso empresarial viene abatdse por los investigadores desde épocas

muy tempranas, remontandose las primeras invegiigge a los afios treinta, cuando

Fitzpatrick (1932) y Winakor y Smith (1935) aplioaranalisis univariantes basicos. Desde

el principio los modelos se han basado en la hiEtie que la trayectoria de una empresa

reflejada en las variables contables permite erhosicasos averiguar si va a declararse en

suspension de pagos con cierta antelacion. (Pig. 86

En la década de los ochenta del siglo XX, con tshilidades que comenzaron a
brindar los ordenadores, se pas6 de un analisisunigmte, como el de Beaver (1966), a la
aplicacion de modelos mas robustos y sofisticadomo redes neuronales y sistemas
expertos, pasando por andlisis multivariantes nwmptejos como los modeloegit
multinomial probit, tobity los discriminantes, con resultados diferentesagla caso. Parte

del trabajo aqui propuesto consiste en la revid®ihas metodologias econométricas que
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permitan predecir con un grado importante de cer@probabilidad de insolvencia de una

empresa en este sector.
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1. JUSTIFICACION

La modelacion de riesgo financiero es una tareaoitapte, en la que se hacen
muchos esfuerzos por ajustar las mejores espeatdites estadisticas y econométricas, que
pueden ser muy utiles, en determinados contexfusra ciertos sectores, y aportarle a la
comprension de los factores de riesgo a los qée esipuestas las empresas de un sector en
particular, revisando variables fundamentales gae sstimables y cuya sistematizacion sea

posible.

En este sentido, contar con herramientas confiajlegpermitan anticipar el riesgo
de insolvencia, dadas las caracteristicas progiasdector, les provee ventajas tanto a los
gerentes financieros como a los entes de contiot|eso a las autoridades de salud publica
del pais, para conocer la forma como se puede tapacestabilidad financiera y operativa
de una empresa, y que al mismo tiempo se puedaar toedidas que contrarresten dichos

riesgos, observados anticipadamente.

Este trabajo estudia las variables mas importaetgse las que estan disponibles,
gue se deben vigilar para predecir el riesgo dalveacia de una empresa del sector salud,
asociado a sus caracteristicas financieras y assigbles relacionadas con la calidad de la

prestacion de los servicios de salud.
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2. OBJETIVOS

2.1 Objetivo general

Construir un modelo de riesgo de insolvencia paseelmpresas del sector salud de
Colombia, en el periodo 2010-2013, incluyendo Ve financieras y no financieras,
mediante el uso de funciones logisticas y pruelaaanpétricas y semiparamétricas, que
permitan predecir con tres afios, dos afios y ud@@aticipacion la probabilidad de que una

empresa de este sector se vea en riesgo de insialven

2.2 Objetivos especificos

= Construir una base de datos que unifique inforrmadi® tipo financiera tomada de la
Superintendencia de Sociedades y de la Camara oherCio, entre otras fuentes de
consulta, con los indicadores no financieros dieladlreportan a las entidades de control
como el Ministerio de Salud.

= Caracterizar las empresas del sector salud en Ga@arue estaban vigentes en el periodo
2010-2013, discriminando por tipo de empresa &0O£bSSS y sus variables financieras
y no financieras (de calidad) reportadas a lossetheecontrol.

» Estudiar las metodologias econométricas utilizpdaa medir riesgo de insolvencia, que
permitan no solo seleccionar el tipo de especifftadel modelo logistico mas pertinente
y la aplicabilidad de pruebas paramétricas, semipétricas y no paramétricas, sino
establecer y corroborar las pruebas de hipoteses dpmuestren la significancia
estadistica de las variables seleccionadas.

= Establecer un modelo de regresion de tipo logistioa base en pruebas de hipétesis,
que permita corroborar la validez de las estimaspmediante el uso del paquete
estadistico STATA.
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» Hacer un analisis comparativo con estudios efectiath otros contextos, que permita
analizar la pertinencia, validez y similitud de fesultados empiricos encontrados para

las empresas del sector salud en Colombia.
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3. MARCO DE REFERENCIA

Para el desarrollo de la presente investigaciotoisara como base el trabajo de
GOmez et al(2008), en el que se le aplicé un modelo de rielsgimsolvencia a una muestra

de 181 pymes del sector industrial de Espafia.

De este estudio se puede derivar una hoja de mut@wdsion bibliografica, para

comprender de forma amplia la literatura relaci@anadn los elementos conceptuales,

tedricos y metodoldgicos que se deben abordar estudio de este tipo.

oamEm

Figura 1. Autores que se recomienda tener en cuenta enrebmeferencial del estudio. Fuente:

elaboracion propia, con base en la revision digdieatura.
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La figura 1 esquematiza los elementos que se teneltdcuenta en el marco de
referencia conceptual, elaborado a partir del deruo base y ampliado con literatura

adicional que se reviso durante la elaboraciérstie gropuesta.
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4. METODOLOGIA

Segun Gomez et al. (2008): “Los modelos sector@fiesen mejores resultados que
los obtenidos sobre una muestra de empresas paeetes a distintos sectores de actividad”
(Pag. 90). A partir de esta afirmacion, se concljyela forma como se estructura el presente
trabajo tiene mayores probabilidades de éxito gse $a muestra se hubiese configurado
con distintos sectores de la actividad economica.eBte caso, es significativo poder
determinar con cierta antelacién la posibilidadqde una empresa del sector salud entre a
cesacion de pagos, o incluso a cese de actividgdegue representa un limbo para los
pacientes que se encuentran en delicado estadalute g también para aquellos cuyos
procesos medicos se vean detenidos. Ademas, atldades que se encargan de supervisar
a estas instituciones prestadoras de serviciosldd sambién les resulta Util conocer con
antelacion esta informacion, para asi activar lesanismos de regulacion y prevencion ante

crisis administrativas, con el fin de evitar losuimatismos anteriormente mencionados.

Para este trabajo, se contd con una muestra de &8pbesas del sector salud
colombiano, que entre 2010 y 2013 le reportaroa &uperintendencia de Sociedades
informacion correspondiente a balance generaldegta resultados y flujo de efectivo. De
acuerdo con informacion de la SuperintendenciaatedSy del Ministerio de la Proteccion
social, dichas IPS se clasificaron por sus nivééesesgo en cada afo, utilizando como llave
del emparejamiento el NIT. De estas 3930 emprd€es fueron clasificadas en nivel de

riesgo alto, 2066 en nivel de riesgo medio y 81%9ieal del riesgo bajo.

Especificacion del modelo: modelokgit

Para la estimacion de los modelos econométricass@euna especificacidiogit,

donde la variable dependiente es de respuestadiadtie la siguiente manera:
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_ { 1, si la empresa se encuentra en el riesgo de incumpliento j
Yi= 0, si la empresa no se encuentra en el riesgo de incumpliento j

dondegj = 1, 2, 3,haciendo referencia a niveles (alto, medio y bajo)

Se consideran las variables independiektgsXz, Xs,... Xk, asociadas a la empresa
I. Xi representa la probabilidad de que el agente iacaig insolvencia, dadas las

caracteristicas de las variables independientes.
El modelo utilizado en esta investigacion es gl:ti

Py = P(y; = 1Xi1, Xiz, Xi3, - Xir) = G(Bo + P1Xin + -+ BiXux) =
B
G| [L Xy, Xure] 52 = G(XpB)
Bix

cuandaP; = G(XB) = @(XB),G = @, tenemos una distribucion acumulada logistica.
Para el caso del moddimgit, de acuerdo con Maddala (1984), citado por Tar{20&0):

eBotBiXiyte+BiXi

Py = P(y; = 1|Xj1, Xiz, Xiz) - Xia) = 1 + ePotBiXu++BrXik

De acuerdo con Tamara (2010): “La informacion lielaada con la estimacion de
este tipo de modelos, la inferencia relacionadaeatims, asi como también los criterios de

seleccion y las bondades de los modelos se puedsnltar en Maddala (1995)” (pag. 261).

Para elaborar el modelo destinado a evaluar ejaiele insolvencia y lograr la
prediccion de las instituciones que se considergueioradas, se han obtenido datos tanto
del balance general y el estado de resultados deratyunos indicadores de salud financiera,
tales y como la razon corriente, el nivel de endeudnto y el rendimiento del patrimonio,

entre otros; los datos se encuentran disponibles panos, iniciando en 2010, obtenidos
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desde la Superintendencia de Sociedades, la Stgretémcia de Salud y el Ministerio de
Salud y la Proteccidén Social. En la tabla 11 delxanse presenta la especificacion de las

variables independientes usadas en el mddglb
Como se observa a continuacién en la tabla 1, lastrau se encuentra repartida
equitativamente entre los tamafos definidos pasaelapresas: microempresa, pequefia

empresa, mediana empresa y gran empresa, deteasipadmedio del valor del patrimonio.

Tabla 1.Descripcidon de la muestra de las empresas delrsadtal analizadas

Riesgo de Riesgo de Riesgo de

Variable Total insolvencia | insolvencia | insolvencia
alto medio bajo
Micro 25,01% 94,07% 0,00% 0,00%
. Pequefia 24,99% 4,98% 45,01% 0,00%
Tamaho -
Mediana 24,99% 0,38% 47,34% 0,00%
Grande 25,01% 0,57% 7,65% 100,00%

Registrada ante
REPS como IPS
En proceso de

84,20% 82,30% 86,45% 80,95%

., 79,01% 74,07% 83,25% 74,60%
Calidad? autoevaluacion?

IPS habilitada 78,07% 72,25% 82,91% 73,26%

En proceso de

. 2,65% 1,34% 1,79% 6,47%
certificacion

1 Algunas IPS se encuentran listadas en varias categorias.

2De acuerdo con el Articulo 2 de la Resolucidon 2320, cuya normativa se encontraba vigente en los
afios de muestreo.
Tamafo de la muestra: 3930 empresas en total.

Fuente:elaboracion propia con informacion obtenida dediss fuentes.

De esta muestra, redondeando los porcentajes,%rd21as empresas analizadas se
catalogan como en alto riesgo de insolvencia; @n,%h riesgo medio; y un 21%, en riesgo
bajo. Con respecto al tamafio, la mayoria de lagesap con alto riesgo de insolvencia, el
94,07%, son microempresas; cerca del 5% son pesjeeifiaresas; y menos del 1% (0,95%)
son medianas y grandes empresas. En el riesgo mednsolvencia, el 45% son pequefas
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empresas, poco mas del 47% son consideradas median@esas y cerca del 8% son
grandes empresas; por ultimo, el 100% de las emp@Em riesgo bajo de insolvencia son

grandes empresas.

En estos resultados se pone relieve que todasitagampresas estan en alto riesgo
de cesacion de pagos o cese de actividades; eizi@sqor su bajo patrimonio y por la
incapacidad de responder solidariamente a los acmipos con terceros. También se destaca
el hecho de que todas las empresas con bajo riEsgmolvencia sean grandes compaiiias,
lo que demuestra que, ademas del arduo trabajoeguesenta prestar servicios de salud
hasta consolidar la compafiia entre las grandeswedirse en un referente, se ha hecho una

buena gestion administrativa.

De acuerdo con estudios anteriores a GOmez eR@0D8], y citados por estos,
especificamente en el caso espafiol, se comprueldasydiatos son fiables, siempre y cuando
en estos sean tenidos en cuenta los casos extremtus cuales los registros contables de
las firmas que se encuentran en alto riesgo déduson modificados por estas, con el fin

de evitar mostrar sus deficiencias administratil@gsticas y(o) técnicas.

Es por esto que el tratamiento de los datos seltsd®r sin desestimar ninguno, ya
gue los estudios han demostrado que, aun cuandogan modificaciones, estos representan
lo que esta viviendo la empresa, o IPS en este Nasse logré obtener informacion respecto
a si la compaiiia fue auditada, o los resultaddasdauditorias, si las hubo; sin embargo, es
de resaltar el tratamiento investigativo llevadmabo por las superintendencias, que, como
se menciond anteriormente, tienen la dispendiobar lale vigilar a las instituciones

prestadoras de servicios de salud.

Tal y como se muestra en la tabla 1, se garardita ta aleatoriedad de la muestra
como la significancia muestral de las empresasltomiesgo de insolvencia, sobre las cuales
recae el analisis principal del trabajo. Se sigasrestudios de Olhson (1980), Gilbert et al

(1990), Honjo (2000) y Bechetti y Sierra (2003)s louales utilizaron muestras no
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equilibradas; es decir, muestras con distinto nangder empresas quebradas y sanas. Sin
embargo, el presente trabajo le aflade un nivelnm@gio a los mencionados, al incorporar
un riesgo medio de insolvencia. Aunado a esto,rs&guijewski (1984), citado por GOmez
et al. 2008: “(...) una seleccion no aleatoria demaestra no supone una variacion
significativa en los resultados de los estudiosdeiados con muestras aleatorias” (pags.
90-91).

Hay una extensa investigacion en el campo de lalviescia empresarial; sin
embargo, aun no se ha logrado obtener una resprerstaa ante el fracaso. Inicialmente,
por la diferencia en las definiciones de los dissrautores que han abordado el tema, por lo
que el fracaso financiero puede ser entendido,naocel cese de actividades, o como el
incumplimiento de los compromisos, o como la ohitamde pérdidas en periodos contables
consecutivos. En el caso de este trabajo, se hao@pbr tomar como variable dependiente
el riesgo de insolvencia que tienen las empredasedtor salud.

Siguiendo a Gomez et al. (2008), se aplican alguses con el fin de elegir
efectivamente las variables independientes solredales se haran las regresiones. En
particular, se ha elegido el test paramétrico ANQW@n el fin de conocer si, efectivamente,
los datos siguen una distribuciéon normal; asi mjsseoaplican los test no paramétricos de
Mann-Whitney y de Kolmogorov-Smirnov, sugiriendoestos que se sigue una distribucion

normal.
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Tabla 2. Contrastes paramétricos y no paramétfitesl de clasificacion de empresas:
riesgo alto, medio y bajo)

Riesgo alto
ANOVA! Mann-Whitney? Kolmogorov-Smirnov?
Variable
2010 2011 2012 2013 2010 2011 2012 2013 2010 2011 2012 2013
Razén corriente 0,002 0,012 0,029 n.s. 0,000 0,000 n.s. 0,000 0,000 0,000 n.s. 0,000
Nivel de endeudamiento 0,000 | 0,000 n.s. 0,000 | 0,000 | 0,000 n.s. 0,000 | 0,000 | 0,000 n.s. 0,000
g°gce”trac'°” del endeudamiento | o 1o | 000 | 0,015 | n.s. | 0,000 | 0,000 | n.s. | 0,000 | 0,000 | 0,000 | n.s. | 0,000
Indicador de apalancamiento, o 0,000 | 0,000 | n.s. | n.s | 0000 | 0,000 | ns | 0000 | 0000 | 0000 | ns | 0,000
leverage
Margen neto de utilidad n.s. 0,000 n.s. 0,038 0,011 0,000 0,026 0,000 0,000 0,000 0,050 0,000
Margen operacional de utilidad n.s. 0,000 n.s. n.s. 0,019 0,000 n.s. 0,008 | 0,000 | 0,000 n.s. 0,029
Rendimiento del patrimonio 0,000 0,000 n.s. 0,024 0,000 0,000 0,007 0,000 0,000 0,000 0,010 0,000
Rendimiento del activo 0,000 0,000 n.s. n.s. 0,000 0,000 0,044 0,000 0,000 0,000 0,028 0,000
Riesgo medio
ANOVA Mann-Whitney Kolmogorov-Smirnov
Variable
2010 2011 2012 2013 2010 2011 2012 2013 2010 2011 2012 2013
Razén corriente n.s. n.s. n.s. n.s. 0,042 n.s. n.s. 0,000 0,007 n.s. n.s. 0,000
Nivel de endeudamiento 0,000 | 0,000 n.s. 0,000 | 0,000 | 0,004 n.s. 0,000 | 0,000 | 0,000 n.s. 0,000
g°gce”trac'°” del endeudamiento | 1 | 5047 | 0014 | ns. | 0,008 | ns | 0000 | ns | 0016 | ns | 0002
Indicador - de  apalancamiento o n.s. n.s. n.s. n.s. n.s. n.s. n.s. 0,000 n.s. n.s. n.s. 0,000
leverage
Margen neto de utilidad n.s. 0,001 n.s. n.s. 0,018 0,001 n.s. n.s. 0,000 0,001 n.s. n.s.
Margen operacional de utilidad n.s. 0,000 n.s. n.s. 0,001 0,000 n.s. 0,014 | 0,000 | 0,000 n.s. n.s.
Rendimiento del patrimonio 0,000 | 0,000 n.s. n.s. 0,000 | 0,000 n.s. n.s. 0,000 | 0,000 n.s. 0,000
Rendimiento del activo 0,000 n.s. n.s. n.s. 0,000 | 0,016 n.s. 0,000 | 0,000 | 0,000 n.s. 0,000
Riesgo bajo
Variable ANOVA Mann-Whitney Kolmogorov-Smirnov
Razon corriente 2010 2011 2012 2013 2010 2011 2012 2013 2010 2011 2012 2013
Nivel de endeudamiento 0,000 0,005 n.s. n.s. 0,000 0,000 n.s. n.s. 0,000 0,000 n.s. n.s.
gogce“trac'on del endeudamiento | o | ns. | 0,000 | 0,000 | 0,000 | n.s. | 0,000 | 0,000 | 0,000 | n.s. | 0,000
Indicador - de apalancamiento o | o 300 | 5000 | ns. | 0,000 | 0,000 | 0,000 | n.s. | 0,000 | 0,000 | 0,000 | n.s | 0,000
leverage
Margen neto de utilidad 0,000 | 0,000 n.s. n.s. 0,000 | 0,000 n.s. 0,001 | 0,000 | 0,000 n.s. 0,000
Margen operacional de utilidad n.s. 0,000 n.s. n.s. n.s. 0,000 n.s. 0,007 0,001 0,000 n.s. 0,019
Rendimiento del patrimonio n.s. 0,000 n.s. n.s. 0,083 0,000 n.s. n.s. 0,001 | 0,000 n.s. n.s.
Rendimiento del activo 0,000 0,000 n.s. n.s. 0,000 0,000 n.s. 0,000 0,000 0,000 n.s. 0,000
1 Test paramétrico.
2Test no paramétrico.
NOTA: la variable de agrupacidn es la situacién de riesgo (alto, medio y bajo), donde n. s. se refiere a riesgo no significativo.

Fuente: elaboracion propia, con datos de la Superintendate Sociedades. Bases de Datos del
SIREM.
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En la tabla 2 se pueden observar los resultadmsdest aplicados, por medio de los
cuales se puede determinar el uso de las varia®gan el tipo de riesgo de insolvencia al
gue se encuentra expuesta la empresa, que reaudarestadisticamente significativas, con
un nivel de confianza del 95%. En este caso, Kigiemen cierta coincidencia, lo que permite
valorarlos para hacer el analisis; sin embargmstlparamétrico, es decir, la ANOVA, tiene
mayor fuerza de contraste, o que significa que remultados se utilizan para tomar

decisiones en los puntos donde se encuentre eraposicion con los test no paramétricos.

Cuando se presenta riesgo alto de insolvencia egdeye ninguna variable, ya que
no hay ninguna donde para los cuatro periodosed®t analizados se presente como no
significativa. En el riesgo medio de insolvenciageluyen de la regresion las variables de
razon corrientey la denivel de apalancamientoleveragelas cuales no tienen significancia
para los cuatro periodos analizados. Por ultimosex@xcluye ninguna variable para la

regresion de las compaiiias con bajo riesgo devirsaib.
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Tabla 3aCoeficiente de correlacién de Pearson bivariantgopdodo (afio 2010)

22

Coeficiente de correlacion de Pearson bivariante 2010

B . Concentracién Margen Margen Rendimiento L
Razén Nivel de . Rendimiento
. . del Leverage | neto de | operacional del .
corriente | endeudamiento . N . . . del activo
endeudamiento utilidad | de utilidad | patrimonio
1,0000
Razén corriente
Nivel de -0,0496* 1,0000
endeudamiento | 0,0020*
Concentraciéon | -0,0171 -0,0355* 1,0000
del
0,2871 0,0272*
endeudamiento
-0,0332%* 0,3393* -0,0238 1,0000
Leverage
0,0388* 0,0000* 0,1383
Margen neto 0,0015 -0,0021 -0,0009 -0,0026 | 1,0000
de utilidad 0,9285 0,8944 0,9557 0,8743
Margen 0,0063 0,0093 0,0037 0,0041 |0,1742* 1,0000
operacional de
- 0,6974 0,5622 0,8179 0,8012 |0,0000*
utilidad
Rendimiento 0,0140 -0,0101 0,0067 0,0919* | 0,0777* | 0,0145 1,0000
del patrimonio 0,3883 0,5317 0,6775 0,0000* | 0,0000* | 0,3690
Rendimiento 0,0905* 0,2218 0,0567* 0,1133* | 0,0414* | 0,0191 0,5298 * 1,0000
del activo 0,0000* 0,0000 0,0004* 0,0000* | 0,0099* | 0,2356 0,0000*

(*) La correccidn es significativa al nivel 0,05 (bilateral).

Fuente: elaboracion propia, con datos de la Superintendeate Sociedades

SIREM.

. Bases de Datos del

Los logit, o regresiones logisticas, tienen sensibilidaderert problemas de

multicolinealidad, los cuales deben ser detectadtismpo con el fin de evitar que los

resultados sean falsos y que la prediccion searaxta. Por este motivo, se ha aplicado el

coeficiente de correlacién de Pearson bivarianteppdodos, que se observa en las tablas

3aala 3d.
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Tabla 3b.Coeficiente de correlacion de Pearson bivariantgopdodo (afio 2011)
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Coeficiente de correlacion de Pearson bivariante 2011

3 . Concentracion Margen Margen Rendimiento L
Razén Nivel de ’ Rendimiento
. . del Leverage | neto de | operacional del .
corriente | endeudamiento . N . . . del activo
endeudamiento utilidad | de utilidad | patrimonio
1,0000
Razon corriente
Nivel de -0,0465* 1,0000
endeudamiento | 0,0037
Concentracion | -0,0195 -0,0422%* 1,0000
del
0,2236 0,0085
endeudamiento
-0,0327%* 0,3552%* -0,0294 1,0000
Leverage
0,0416 0,0000 0,0669
Margen neto 0,0122 0,2094* 0,1053* 0,1825* | 1,0000
de utilidad 0,4478 0,0000 0,0000 0,0000
Margen 0,0326* 0,2148* 0,0830* 0,1847*|0,7273* 1,0000
operacional de
. 0,0430 0,0000 0,0000 0,0000 | 0,0000
utilidad
Rendimiento 0,0257 0,0660* 0,0446* 0,3033* | 0,4841* | 0,2888* 1,0000
del patrimonio 0,1086 0,0000 0,0054 0,0000 | 0,0000 0,0000
Rendimiento 0,0399* 0,3255%* 0,1360%* 0,2541* | 0,6928* | 0,4704%* 0,6167%* 1,0000
del activo 0,0129 0,0000 0,0000 0,0000 | 0,0000 0,0000 0,0000

(*) la correccion es significativa al nivel 0,05 (bilateral)

Fuente: elaboracion propia con datos de la Superintendethei Sociedades. Bases de Datos del

SIREM.

Con el paso de los afios, las metodologias de prédise han perfeccionado, hasta

tener un mas amplio espectro entre las opcionesscegencia; sin embargo, para evitar

problemas estadisticos, se opta por utilizar laesa@n logistica ya que se obtienen

porcentajes de acierto significativos, que sonlanes a los mejores métodos de prediccion.
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Tabla 3c.Coeficiente de correlacién de Pearson bivariantgopdodo (afio 2012)
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Coeficiente de correlacion de Pearson bivariante 2012

3 . Concentracién Margen Margen Rendimiento L
Razén Nivel de ] Rendimiento
. . del Leverage | neto de | operacional del .
corriente | endeudamiento . N . . . del activo
endeudamiento utilidad | de utilidad | patrimonio
1,0000
Razdn corriente
Nivel de -0,0496* 1,0000
endeudamiento | 0,0020
Concentraciéon | -0,0171 -0,0355* 1,0000
del
endeudamiento 0,2871 0,0272
-0,0332* 0,3393* -0,0238 1,0000
Leverage
0,0388 0,0000 0,1382
Margen neto 0,0520* 0,2112* 0,0702* 0,1431* | 1,0000
de utilidad 0,0013 0,0000 0,0000 0,0000
Margen 0,0418* 0,1985* 0,0800* 0,1318* | 0,7501* 1,0000
operacional de
. 0,0098 0,0000 0,0000 0,0000 | 0,0000
utilidad
Rendimiento 0,0409* 0,0257 0,0169 0,2033* | 0,4832* | 0,2894* 1,0000
del patrimonio 0,0109 0,1096 0,2931 0,0000 | 0,0000 0,0000
Rendimiento 0,0637* 0,3290* 0,0648* 0,1535* | 0,7178* | 0,5182* 0,5531* 1,0000
del activo 0,0001 0,0000 0,0001 0,0000 | 0,0000 0,0000 0,0000

(*) La correccidn es significativa al nivel 0,05 (bilateral)

Fuente:elaboracion propia con datos de la SuperintendefeiSociedades.

En todos estos casos (tablas 3a a 3d), se pldmtidenea entre eliminar las variables,

y generar posibles problemas de especificacionaotenerdas variables, y continuar con

los posibles problemas de multicolinealidad.

Para solucionar este debate, es importante respltata multicolinealidad no es

problema de presencia y ausencia sino de gradolopgue debe observarse si esta se

presenta de manera perfecta o0 menos que perfepttiAde los datos presentados, se opta

entonces por mantenerlas, ya que no hay preseacnliicolinealidad perfecta.
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Tabla 3d.Coeficiente de correlacion de Pearson bivariantgopdodo (afio 2013)
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Coeficiente de correlacion de Pearson bivariante 2013

3 i Concentracion Margen Margen Rendimiento L
Razén Nivel de . Rendimiento
. . del Leverage | neto de | operacional del .
corriente | endeudamiento . N . . . del activo
endeudamiento utilidad | de utilidad | patrimonio
1,0000
Razon corriente
Nivel de 0,0002 1,0000
endeudamiento | 0,9904
Concentracién | -0,0747* -0,1219* 1,0000
del
. 0,0000 0,0000
endeudamiento
0,0000 0,0276 -0,0062 1,0000
Leverage
0,9999 0,0833 0,6990
Margen neto -0,0007 -0,0013 0,0177 -0,0001 | 1,0000
de utilidad 0,9663 0,9350 0,2723 0,9956
Margen 0,0005 -0,0161 0,0103 -0,0085 | 0,7290* 1,0000
operacional de
. 0,9757 0,3187 0,5250 0,5958 | 0,0000
utilidad
Rendimiento -0,0011 0,0206 0,0088 0,1873* | 0,0002 0,0009 1,0000
del patrimonio | 0,9457 0,1957 0,5839 0,0000 | 0,9898 0,9551
Rendimiento -0,0008 -0,0078 0,0136 -0,0003 | 0,0004 0,0010 0,9021* 1,0000
del activo 0,9605 0,6238 0,3943 0,9860 | 0,9784 0,9513 0,0000

(*) La correccidn es significativa al nivel 0,05 (bilateral)

Fuente: elaboracién propia, con datos de la Superintendetde Sociedades

SIREM.

. Bases de Datos del

Por ultimo, antes de iniciar con la estimaciénon ta informacion anteriormente

sefialada, a continuacion se procede entoncesiaangilproceso: en primer lugar, se hacen

cuatro regresiones logisticas para cada uno daflos; en segundo lugar, se observa la

prediccion de cada regresion y se analiza cué tiegjores resultados, observando tanto la

significancia estadistica de las variables comgrado de acierto; en tercer lugar, se lleva a

cabo una comparacion global de los modelos vy, egld a Gomez et al. (2008), se aplica

un test de diferencia de proporciones; en cuatitibimo lugar, con la informacién obtenida

se determinara cual de los modelos es mejor pamathccion.
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5. RESULTADOS

Lo primero que se va a efectuar antes de hacemalisia de las tablas de las
regresiones es aplicar un test que permita congicee esta usando un modelo cuyas
variables son significativas. Para esto, se utilios test de bondad del ajustda prueba
de significancia globat y el test de Hosmer y Lemeshow, los cuales seqvuedcontrar
en el anexo, en las tablas 1, 2, 3 y 4. De acuewddos resultados, se observa que, para
todas las regresiones que se llevaran a cabcerse un rechazo de la hipétesis nula en la
prueba de significancia global, por lo que es psble pensar que las variables son
conjuntamente significativas y que, por ende, edlelmresultante es mejor que uno ajustado
so6lo por la constante. Por otro lado, el no recligzta hipotesis nula en el test de Hosmer

y Lemeshow permite constatar [o mismo.

En las tablas 4 a la 7 se pueden observar logadssl de las regresiones para los
cuatro periodos estudiados, y para los tres niwiddasolvencia se muestra el valor de los
coeficientes, el p-valor y los estadisticos decsgd®m de modelos. Vale la pena recordar que
la variableriesgo de insolvencias dicotomica, por lo que toma el valor 1, seduiesgo
de insolvencia que se esté analizando, y el Otrercaso. También vale la pena aclarar que

los datos son de corte transversal, razon pordiesoempre se ha hablado de cuatro periodos.

Se puede observar que para el afio 2010 las variabiel de endeudamientp
rendimiento del patrimonicasi como l@onstanteresultan significativas para los tres tipos
de riesgo de insolvencia; ademas, la varikdverage que no es tenida en cuenta en el riesgo
de insolvencia medio, es significativa para los tpss restantes de riesgo. Las demas
variables varian su significancia segun el rieggpii resulta curioso observar el valor tan
alto de la constante en el riesgo de insolvencje, [por lo que queda por analizar este

comportamiento en futuras investigaciones. En lalasale regresion del afio 2011, las
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variables significativas samvel de endeudamientorendimiento del patrimonijanientras
gue laconstantedeja de ser significativa para el riesgo medimdelvencia. Por ultimo, en
los afios 2012 y 2013 ninguna variable es signifiaapara los tres tipos de riesgo, y

solamente la constante es significativa para &ss tr

Tabla 4.Salidas de regresion por periodo y segun riesgosidévencia (afio 2010)

2010 Riesgo de insolvencia
Variable Alto Medio Bajo
-0,003 0,002
Razdn corriente
0,007 0,002
-0,005 0,003 -0,001
Nivel de endeudamiento
0,000 0,000 0,003
-0,018 0,000 0,002
Concentracion del endeudamiento
0,396 0,923 0,000
-0,006 0,002
Leverage
0,004 0,003
0,006 0,010 -0,027
Margen neto de utilidad
0,283 0,122 0,033
-0,024 0,015 0,014
Margen operacional de utilidad
0,136 0,327 0,502
-0,003 -0,005 0,010
Rendimiento del patrimonio
0,002 0,000 0,000
-0,005 -0,001 0,005
Rendimiento del activo
0,000 0,413 0,000
-0,724 0,126 -17983773,000
Constante
0,000 0,001 0,000
Estadisticos
aic 4.038.064 |5.016.947 |32.847.845
bic 4.094.222 |5.060.631 |33.409.432
N 3.789 3.792 3.789
Il -2.010.032 | -2.501.473 | -16.333.922

Fuente: elaboracion propia, con datos de la Superintendethei Sociedades. Bases de Datos del
SIREM.
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Tabla 5.Salidas de regresion por periodo y segun riesgosddévencia (afio 2011)

2011 Riesgo de insolvencia
Variable Alto Medio Bajo

-0,003 0,001
Razdn corriente

0,013 0,028

-0,005 0,003 -0,001
Nivel de endeudamiento

0,000 0,000 0,004

-0,005 0,000 0,002
Concentracién del endeudamiento

0,002 0,282 0,000

-0,006 0,000
Leverage

0,002 0,598

-0,004 0,003 0,000
Margen neto de utilidad

0,020 0,019 0,791

-0,003 0,002 -0,001
Margen operacional de utilidad

0,004 0,001 0,159

-0,005 -0,005 0,008
Rendimiento del patrimonio

0,001 0,000 0,000

-0,004 -0,002 0,003
Rendimiento del activo

0,065 0,067 0,016

-0,663 0,015 -15839073,000
Constante

0,000 0,686 0,000

Estadisticos

aic 4.021.925 | 5.086.663 3.598.307
bic 4.078.211 | 5.130.449 3.654.593
N 3.843 3.847 3.843

Il -2.001.962 | -2.536.332 -1.790.154

Fuente: elaboracion propia con datos de la Superintendetiei Sociedades. Bases de Datos del
SIREM.

Particularizando los resultados de la regresiondrsed riesgo, se tiene que para el
riesgo de insolvencia alto la varialskzon corrientees significativa para tres de los afios,

exceptuando 2013; la variablével de endeudamientm es significativa sélo para el afio
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2012,concentracion del endeudamiem®significativa para los periodos 2011, 20123320
y, por ultimo, la variableendimiento del patrimoniao es significativa para 2012. Para las

demas variables, se tiene la significancia en udosoperiodos.

Tabla 6.Salidas de regresion por periodo y segun riesgostdévencia (afio 2012)

2012 Riesgo de Insolvencia
Variable Alto Medio Bajo

0,001 0,000
Razon corriente

0,030 0,685

0,000 0,000 0,000
Nivel de endeudamiento

0,794 0,360 0,451

0,001 -0,001 0,000
Concentracion del endeudamiento

0,017 0,046 0,915

0,000 0,000
Leverage

0,897 0,814

-0,002 0,001 0,000
Margen neto de utilidad

0,138 0,296 0,743

0,001 -0,001 -0,001
Margen operacional de utilidad

0,058 0,405 0,277

0,001 -0,001 0,000
Rendimiento del patrimonio

0,107 0,194 0,797

0,000 0,000 0,000
Rendimiento del activo

0,613 0,787 0,890

-10537589,000 0,119 -13255371,000

Constante

0,000 0,001 0,000

Estadisticos

Fuente: elaboracion propia con datos de la Superintendetiei Sociedades. Bases de Datos del

SIREM.

aic 4.421.724 5.288.999 3.928.123
bic 4.477.942 5.332.730 3.984.340
N 3.814 3.817 3.814

I -2.201.862 -2.637.500 -1.955.061
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En el riesgo de insolvencia medio, las variabde®n corrientey leverageno fueron
tenidas en cuenta, debido a los resultados dedos¢ la tabla 2. Se observa que la variable
nivel de endeudamients significativa para todos los periodos exceff®2Para ese afio,
la Unica variable significativa eoncentracion del endeudamienssi como laonstante
Para el periodo 2013, la Unica variable signifiGagsnivel de endeudamienttambién es
relevante mostrar que la variablendimiento del activano es significativa para ningun
periodo analizado. Por ultimo, para el riesgo delirencia bajo, se tiene que las variables
razon corriente nivel de endeudamientorendimiento del activeon significativas para
todos los periodos, exceptuando el afio 2012, magfjen operacional de utilidado es

significativo en ningun periodo.

Ademas de la significancia estadistica y de laifsagimcia econdmica, financiera y
contable, se tiene el hecho de que los resultadedam no estar sujetos a lo esperado. Entre
esto, se tiene el resultado del signo, que puete ser igual al esperado. Inicialmente, se
observaran en cuéles variables se obtuvieron lgsosi esperados; mas adelante, se

especificara cual era este signo y por qué.

En las anteriores regresiones se tiene que los 203 y 2011 son los periodos
donde se tiene la mayor cantidad de signos especadectamente predichos. Para ser mas
especificos, en el caso del riesgo alto de insalaerse tiene que para el afio 2010 las
variables razon corriente rendimiento del patrimonioy rendimiento del activoson
significativas y con el signo igual al esperadaaRd afio 2011, los signos significativos e
iguales a los esperados estan en las variabi@s corriente margen neto de utilidad
margen operacional de utilidagrendimiento del patrimoniden los periodos 2012 y 2013
se tieneconcentracion del endeudamienpara ambos, con signo esperadaiwel de

endeudamientpara el Gltimo periodo, con signo esperado.
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Tabla 7.Salidas de regresion por periodo y segun riesgosidévencia (afio 2013)

2013 Riesgo de insolvencia
Variable Alto Medio Bajo
0,000 -0,017
Razon corriente
0,628 0,005
35900695,000 -2,033 -11650845,000
Nivel de endeudamiento
0,000 0,000 0,000
0,645 0,103 -0,975
Concentracién del endeudamiento
0,002 0,545 0,000
-0,001 0,000
Leverage
0,353 0,926
0,030 -0,020 -0,021
Margen neto de utilidad
0,087 0,200 0,417
-0,022 0,016 0,010
Margen operacional de utilidad
0,151 0,287 0,635
0,017 -0,011 0,000
Rendimiento del patrimonio
0,029 0,084 0,970
-0,026 0,021 -0,191
Rendimiento del activo
0,054 0,080 0,001
-34763395,000 0,972 0,173
Constante
0,000 0,000 0,415
Estadisticos
aic 3.886.006 5.055.332 3.855.082
bic 3.942.264 5.099.090 3.911.340
N 3.831 3.832 3.831
LI -1.934.003 -2.520.666 -1.918.541

Fuente: elaboracion propia con datos de la Superintendethei Sociedades. Bases de Datos del
SIREM.
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Ahora bien, para el riesgo de insolvencia bajaeseeh signos esperados contrarios
a los del riesgo de insolvencia alto, ya que emsagtgresiones se toma valor O en otro caso;
es decir, cuando hay riesgo medio o alto de ingsclae Para los periodos 2010 y 2011, las
variables razon corriente nivel de endeudamientorendimiento del patrimonioy
rendimiento del activmbtuvieron signos esperados y significativos, ménque para el
2013 solonivel de endeudamientpconcentracion del endeudamierdbtuvieron dichos
resultados esperados. Tal y como se mencion6 amtemte, para el afio 2012 el modelo no

arroja ninguna variable significativa.

De los anteriores signos esperados, significagwvaistenidos, se tiene qdie:

. La variablerazén corrientetiene signo esperado negativo para riesgo alto y
positivo para riesgo bajo, dado que, a medida goeeata la razdn, la salud financiera de la
empresa mejora.

. De la variablenivel de endeudamientel signo esperado para riesgo de
insolvencia alto es positivo, y para riesgo bajmegativo. Esto por el hecho de que, a
medida que aumenta el endeudamiento, aumenta ilailjplesl de que la firma caiga en
insolvencia.

. Deconcentracion del endeudamiersi® espera signo positivo para riesgo alto
y negativo para riesgo bajo. Esto debido a queirleato de los pasivos corrientes, como
proporcion de los pasivos totales, dificulta lalidgz de las firmas, y, de mantenerse en el
tiempo, aumenta el riesgo de insolvencia.

. En la variableleverage o indicador de apalancamiento, se espera signo
positivo en riesgo alto de insolvencia y signo igga en riesgo bajo, ya que el grado de

apalancamiento aumenta el riesgo.

! Para el caso del riesgo de insolvencia mediosigsos esperados pueden variar seguin lo cercaeque s
encuentre la IPS de situarse en el riesgo altmstdviencia o lo cerca que esté de considerarsempaesa
sana. Sin embargo, por simplicidad, se optard pomitirse esperar los mismos resultados del rietggo
insolvencia alto, dado que las IPS, aunque no estésstado critico, el riesgo de insolvencia medigoun
horizonte poco esperanzador, cercano a las dertesgqsolvencia alto.
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. En las variablesnargen neto de utilidag margen operacional de utilidad
el signo esperado para el riesgo alto es negatpasitivo para el riesgo bajo de insolvencia,
ya gue se espera que las utilidades disminuyarolzapilidad de insolvencia, acercandose
al indicador de insolvencia bajo; en el caso de@ésdidas, ocurre la situacién contraria.

. Por ultimo, en las variablegndimiento del patrimonigy rendimiento del
activo, los signos esperados son negativos para el reggqg positivos para el riesgo bajo.
Esto debido a que se espera que, al igual que aowvdriables anteriores, la utilidad
disminuya el riesgo de insolvencia y que las pé&slid aumenten, aunado a que se espera
un patrimonio y un activo amplios que disminuyaraléo de la variable.

Los modelos resultantes permiten observar que,eeergl, cuando en estos se
incluyen variables relacionadas con los pasivogusde considerar el endeudamiento como
la principal causa de la insolvencia en el seadadalud. Gomez et §2008), que también
hallaron este resultado, observaron el mismo cotapeento para las industrias; siguiendo
su articulo, y de acuerdo con los resultados sawlegentes, por lo que las pérdidas

continuadas también dan indicios de futura insaliaen

Es importante resaltar que para los periodos 221§ la situacion resulta critica;
sin embargo, los modelos ajustados no parecenndaias del problema, dada la no

significancia de las variables que en los dos ded@nteriores si lo eran.

Ahora bien, para hacer la comparacion de los medeldemas de los estadisticos
obtenidos en las regresiones, que se pueden Vetala 4, se tiene la comparacion por los
grados de error en los modelos, que se puedenvabsar la tabla 5. Para esto se debe
recordar que el error tipo | se presenta cuanded®aza la hipétesis nula en favor de la
hipétesis alternativa, siendo esta verdadera, naiggue el error tipo 1l se da cuando no se

rechaza la hipétesis nula siendo esta falsa.

Entonces, en la siguiente tabla se obtiene qud easgo de insolvencia alto las
probabilidades de cometer un error tipo Il dismamyen el tiempo, y que, en sentido
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contrario, el error tipo | aumenta en el tiempo.dknesgo de insolvencia medio, a medida
gue pasa el tiempo, la probabilidad de cometerrwor épo | disminuye, mientras que
aumenta la probabilidad de cometer un error tipBdkr Ultimo, en el riesgo de insolvencia

bajo ocurre exactamente lo mismo que en el riesgptiorde insolvencia.

Lo anterior, en otras palabras, quiere decir qumedida que pasa el tiempo, la
prediccion de insolvencia mejora para los modeles uscan predecir los riesgos de
insolvencia medio y bajo, mientras que para losetasdque intentan predecir el riesgo de
insolvencia alto la prediccion es mejor con mayticgpacion, puesto que, al aumentar el
error tipo |, pueden omitirse firmas que se enaaenen alto riesgo de insolvencia. Sin
embargo, en el caso del error tipo I, los modglos buscan predecir el riesgo medio y bajo
aceptan como de estos riesgos a compafiias queesitro estado de riesgo; es decir, falsos

negativos.

Al efectuar la comparacion entre los tres riestus modelos de mejor prediccion
son los de alto y medio riesgo de insolvencia, ya la probabilidad de cometer un error
tipo | en los modelos de riesgo alto de insolvenoas tan grave como la probabilidad de
cometer un error tipo Il en los modelos de riesgjo jque, a medida que pasa el tiempo, se
acerca al 100%. Ademas, el mejor periodo de loslnede da en el afio 2011.
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Tabla 8.Grado de error en los modelos

Grado de error Grado de error Grado de error
riesgo alto riesgo medio riesgo bajo
Error Error Error Error tipo Error Error tipo
Modelo Modelo Modelo
tipo | tipo Il tipo | I tipo | I

2010 0,715% |99,697% | 2010 |74,972% | 5,183% 2010 2,520% | 75,679%

2011 1,339% [99,801% | 2011 |77,723% | 7,393% 2011 2,441% | 81,874%

2012 0,715% | 0,044% 2012 | 92,554% | 5,140% 2012 0% 100%

2013 4,753% | 72,826% | 2013 |47,464% | 33,350% 2013 0,231% 100%

Fuente:elaboracién propia con datos de Stata.

En el anexo se encuentra las tablas 5 a la 8uksscontienen clasificaciones de
pertenencia que permiten observar los valores cameente predichos y su porcentaje de
acierto. Para el riesgo de insolvencia alto, seetigue la mayor proporcion de valores
correctamente predichos como 1 se encuentra @ioe@l3, con 67,24%; le sigue el afio
2012, con 60%; asi mismo, los valores 0O correctéammedichos son muy parecidos durante
los cuatro afnos, siendo el 2013, con 78,46%, elcaflomayor porcentaje de acierto. Los
modelos para el riesgo medio de insolvencia tigesultados parecidos para 1 y 0 durante
los cuatro periodos, siendo el afio 2013, con 60,%f%ue presenta mayor porcentaje de

aciertos de 1, y el afio 2010, con 80,8%, el queetieayor acierto de O.

Por ultimo, para el riesgo bajo de insolvencia fasjores predicciones de 1 se
encuentran en los aflos 2010 y 2011, con 71,21%52%6respectivamente, mientras que
en la prediccion de 0 solamente el afio 2010 tiereoucentaje muy bajo de prediccion, con
16,6%, en contraposicion con el 81,67% de prediccairecta del afio 2011 y el 79% de
prediccion en los afios 2012 y 2013. Al final secbaye, segun las tablas presentadas, que
los porcentajes de acierto son aceptables pamdoelos presentados, teniendo mejoras
con el paso del tiempo para los modelos del rieigale insolvencia, un sostenimiento para

el riesgo medio de insolvencia y una caida enddipcion de los modelos del riesgo bajo
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de insolvencia en la prediccién de 1, aunque eatasle que tienen prediccion muy buena
de los 0; es decir, que las firmas se encuentrgmagtos mas altos de insolvencia.

Se presentan también en los anexos las tabla®d9qu#& contienen los porcentajes
de acierto para los periodos 2010-2011 y 2012-2848ectivamente, y que muestran un
resultado de acierto cercano al 74% para el riekgale insolvencia; al 58%, para el riesgo
medio de insolvencia; y cercano al 80%, para sgjodajo de insolvencia. Esto muestra que

tienen niveles muy buenos de prediccion.
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6. CONCLUSIONES

El fracaso, y la propension al mismo, sus implicaes, su prevencion y su
correccion son temas que han sido profundamengstiigados; sin embargo, el sector salud
es uno de los que presentan mayores retos a laladlevar a cabo estas investigaciones,
debido no solo a la variedad de factores que iafiluyara que una IPS entre en estado de
insolvencia, sino a las complejidades del sistdmajue hace que este sector sea poco

investigado en temas del fracaso empresarial.

A pesar de la limitacion en el acceso a los datda,propension a la manipulacion
de los mismos por parte de las instituciones decies de salud y a la dificultad en los
controles de las entidades encargados de la vigglalos resultados obtenidos, ademas de
cumplir con los estandares que presentan los Ex$icue son guia para este trabajo, dan

pie, y son un inicio, para el desarrollo de future®stigaciones en este sector.

Se efectuaron regresiones logisticas segun ebriésgnsolvencia que presentan las
empresas del sector salud para cuatro periodéendied y se consideraron variables de corte
financiero, contable y econdmico obtenidas de kdarites generales y de los estados de
resultados, las cuales arrojaron importantes @edost, tales y como la dependencia de las

empresas a la financiacion con terceros.

También es importante resaltar la validez de lealtados. Esto, a pesar de que el
afo 2012 tiene condiciones especiales que vaknlia @studiar mas a fondo, y que generaron

problemas con la significancia de las variables.

Por ultimo, los resultados de aciertos de 1 y@meientran en un margen aceptable,

ya que bordean entre el 70% y el 80%, lo que perwatidar todos los resultados y los
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modelos trabajados a lo largo de esta investigaditas aun, los test aplicados permiten

confirmar la relevancia de los modelos y su utdidda hora de hacer estas predicciones.

La finalidad de este trabajo siempre sera la die lsrpuertas al sector salud, para
desarrollar futuras investigaciones que permitaabar en la prediccion de insolvencia, ya
gue este sector presenta caracteristicas pargsylgoe requieren de mayor vigilancia a la

hora de revisar la salud empresarial, puesto guérguactos debilitan el sistema general de
salud colombiano.
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ANEXOS

Tabla 1.Bondad de ajuste del modelo (periodo 2010)

42

Bondad del ajuste 2010, riesgo alto
Estadistico Ji-Cuadrado | GL SIG. HO Resultado
Test de significacién global 332.70 8 | 0.0000 El modelo solo con el término
de los coeficientes independiente ajusta bien los datos. | Rechazar
Test de bondad del ajuste 0,0000 | El modelo ajusta bien los datos.
de Hosmer y Lemeshow 25820,20 |3780 Rechazar
Bondad del ajuste 2010, riesgo medio
Estadistico Ji-Cuadrado | GL SIG. HO Resultado
Test de significacién global 236.04 6 | 00000 El modelo solo con el término
de los coeficientes independiente ajusta bien los datos. | Rechazar
Test de bondad del ajuste El modelo ajusta bien los datos.
de Hosmer y Lemeshow 3956,22 |3785| 0,0258 Rechazar
Bondad del ajuste 2010, riesgo bajo
Estadistico Ji-Cuadrado | GL SIG. HO Resultado
Test de significacién global 567.03 8 | 00000 El modelo solo con el término
de los coeficientes independiente ajusta bien los datos. | Rechazar
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Test de bondad del ajuste
192067,98 | 3780 | 0,0000 | El modelo ajusta bien los datos. Rechazar
de Hosmer y Lemeshow
Tabla 2. Bondad de ajuste del modelo (periodo 2011)
Bondad del ajuste 2011, riesgo alto
Estadistico Ji-Cuadrado | GL SIG. HO Resultado
El modelo solo con el término
Test de significacién global 412,72 8 10,0000 |independiente ajusta bien los
de los coeficientes datos. Rechazar
Test de bondad del ajuste 0,0000 | El modelo ajusta bien los datos.
de Hosmer y Lemeshow 4566,52 |3834 Rechazar
Bondad del ajuste 2011, riesgo medio
Estadistico Ji-Cuadrado | GL SIG. HO Resultado
El modelo solo con el término
Test de significacién global 248,83 6 |0,0000 |independiente ajusta bien los
de los coeficientes datos. Rechazar
Test de bondad del ajuste No se puede
J El modelo ajusta bien los datos.
de Hosmer y Lemeshow | 3940,79 |3839|0,1232 rechazar
Bondad del ajuste 2011, riesgo bajo
Estadistico Ji-Cuadrado | GL SIG. HO Resultado
El modelo solo con el término
Test de significacién global 380,46 8 10,0000 |independiente ajusta bien los
de los coeficientes datos. Rechazar
Test de bondad del ajuste 0,0000 | El modelo ajusta bien los datos.
de Hosmer y Lemeshow 4621,59 |3834 Rechazar
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Tabla 3.Bondad de ajuste del modelo (periodo 2012)

44

Bondad del ajuste 2012, riesgo alto
Estadistico Ji-Cuadrado | GL SIG. HO Resultado
El modelo solo con el término
Test de significacién 15,68 8 10,0472 |independiente ajusta bien los
global de los coeficientes datos Rechazar
Test de bondad del ajuste No se puede
J El modelo ajusta bien los datos
de Hosmer y Lemeshow 3815,05 |3805| 0,4511 rechazar
Bondad del ajuste 2012, riesgo medio
Estadistico Ji-Cuadrado | GL SIG. HO Resultado
El modelo solo con el término
No se puede
Test de significacién 6,92 6 0,3278 | independiente ajusta bien los
rechazar
global de los coeficientes datos.
Test de bondad del ajuste : : No se puede
J El modelo ajusta bien los datos.
de Hosmer y Lemeshow 3816,98 |3810| 0,4651 rechazar
Bondad del ajuste 2012, riesgo bajo
Estadistico Ji-Cuadrado | GL SIG. HO Resultado
El modelo solo con el término
No se puede
Test de significacién 2,53 8 0,9601 | independiente ajusta bien los
rechazar
global de los coeficientes datos.
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Test de bondad del ajuste No se puede
3813,52 |3805 | 0,4581 | El modelo ajusta bien los datos.
de Hosmer y Lemeshow rechazar
Tabla 4.Bondad de ajuste del modelo (periodo 2013)
Bondad del ajuste 2013, riesgo alto
Estadistico Ji-Cuadrado | GL SIG. HO Resultado
El modelo solo con el término
Test de significacion 555,76 8 | 0,0000 |independiente ajusta bien los
global de los coeficientes datos. Rechazar
Test de bondad del ajuste No se puede
J El modelo ajusta bien los datos.
de Hosmer y Lemeshow 3956,57 |3820| 0,0604 rechazar
Bondad del ajuste 2013, riesgo medio
Estadistico Ji-Cuadrado | GL SIG. HO Resultado
El modelo solo con el término
Test de significacion 260,08 6 | 0,0000 |independiente ajusta bien los
global de los coeficientes datos. Rechazar
Test de bondad del ajuste No se puede
J El modelo ajusta bien los datos.
de Hosmer y Lemeshow 3815,48 |3823| 0,5313 rechazar
Bondad del ajuste 2013, riesgo bajo
Estadistico Ji-Cuadrado | GL SIG. HO Resultado
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El modelo solo con el término
Test de significacién
94,19 8 0,0000 | independiente ajusta bien los Rechazar
global de los coeficientes
datos.
Test de bondad del ajuste 0,0000 | El modelo ajusta bien los datos.
de Hosmer y Lemeshow 4269,72 |3820 Rechazar

Tabla 5. Pertenencia segun riesgo (periodo 2010)

Riesgo alto, 2010

Valores pronosticados

Porcentaje de acierto

Valores observados 1 0
1 3 20 13,04%
0 987 2779 73,79%
Riesgo medio, 2010 Valores pronosticados Porcentaje de acierto
Valores observados 1 0
1 1921 1324 59,02%
0 105 442 80,80%
Riesgo bajo, 2010 Valores pronosticados Porcentaje de acierto
Valores observados 1 0
1 188 76 71,21%
0 585 2940 16,60%
Tabla 6.Pertenencia segun riesgo (periodo 2011)
Riesgo alto, 2011 Valores pronosticados Porcentaje de acierto
Valores observados 1 0
1 2 38 5,00%
0 1003 2800 73,63%
Riesgo medio, 2011 Valores pronosticados Porcentaje de acierto
Valores observados 1 0
1 1897 1413 57,08%
0 150 405 72,97%

Riesgo bajo, 2011

Valores pronosticados

Valores observados

Porcentaje de acierto
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1 147 74 66,52%
0 664 2958 81,67%
Tabla 7.Pertenencia segun riesgo (periodo 2012)
Riesgo alto, 2012 Valores pronosticados Porcentaje de acierto
Valores observados 1 0
1 3 2 60,00%
0 1012 2797 73,43%
Riesgo medio, 2012 Valores pronosticados Porcentaje de acierto
Valores observados 1 0
1 1901 1678 53,12%
0 103 135 56,72%
Riesgo bajo, 2012 Valores pronosticados Porcentaje de acierto
Valores observados 1 0
1 0 0 -
0 798 3016 79,08%
Tabla 8.Pertenencia segun riesgo (periodo 2013)
Riesgo alto, 2013 Valores pronosticados Porcentaje de acierto
Valores observados 1 0
1 275 134 67,24%
0 737 2685 78,46%
Riesgo medio, 2013 Valores pronosticados Porcentaje de acierto
Valores observados 1 0
1 1345 861 60,97%
0 673 953 58,61%
Riesgo bajo, 2013 Valores pronosticados Porcentaje de acierto
Valores observados 1 0
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0,00%

802

3022

79,03%

Tabla 9.Porcentaje de acierto periodos 2010 y 2011, segsgar

Riesgo alto, 2010

Riesgo alto, 2011

Numero de | Porcentaje Numero de | Porcentaje
instituciones | de acierto instituciones | de acierto
3789 73,42% 3843 72,91%

Riesgo medio, 2010

Riesgo medio, 2011

Numero de | Porcentaje Numero de | Porcentaje
instituciones | de acierto instituciones | de acierto
3792 62,32% 3847 59,37%

Riesgo bajo, 2010

Riesgo bajo, 2011

Numero de | Porcentaje Numero de | Porcentaje
instituciones | de acierto instituciones | de acierto
3789 82,55% 3843 80,80%
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Tabla 10 Porcentaje de acierto periodos 2012 y 2013, sagsiga

Riesgo alto, 2012

Riesgo alto, 2013

Numero de | Porcentaje Numero de | Porcentaje
instituciones | de acierto instituciones | de acierto
3814 73,41% 3831 77,26%

Riesgo medio, 2012

Riesgo medio, 2013

Numero de | Porcentaje Numero de | Porcentaje
instituciones | de acierto instituciones | de acierto
3817 53,34% 3832 59,97%

Riesgo bajo, 2012

Riesgo bajo, 2013

Numero de | Porcentaje Numero de | Porcentaje
instituciones | de acierto instituciones | de acierto
3814 79,08% 3831 78,88%
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Tabla 11. Variables independientes usadas en etlmoeé regresion logistica
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Acrénimo Variable?! Descripcion
RazC Razdn corriente Activo corriente / pasivo corriente
Nivel de
NE
endeudamiento Total pasivo / total activo
Concentracion del
CEnd
endeudamiento Pasivo corriente / total pasivo
Indicador de
Leve
apalancamiento Total pasivo / patrimonio
Margen neto de Utilidad o pérdidas del ejercicio / ingreso ventas
MGU
utilidad netas
Margen operacional Utilidad o pérdida operacional / ingreso ventas
MOU
de utilidad netas
Rendimiento del
RendPat
patrimonio Utilidad o pérdidas del ejercicio / patrimonio
Rendimiento del
RendAct
activo Utilidad o pérdidas del ejercicio / total activo
L Estas variables se encuentran en el archivo Stata con una diferenciacidn por afio, de tal
forma que 1=2010; 2 =2011; 3=2012;y 4 =2013.




