uMsA
FCPN

CARRERA
ESTADISTICA

Articulo Original

Revista Varianza Nro. 24, Octubre de 2024
ISSN 2789-3529 version en linea

DOI: https://doi.org/10.53287/zrsb8936ro76t
Paginas: 23-31

ANALISIS FACTORIAL DINAMICO APLICADO
A LA MEDICION DE RIESGO DE LIQUIDEZ

DYNAMIC FACTOR ANALYSIS APPLIED TO THE
MEASUREMENT OF LIQUIDITY RISK

Ronal Edwin Condori Huanca'
Ministerio de Economia, Consultor, La Paz-Bolivia
> ronal.c.huanca@gmail.com

Articulo recibido: 23/08/2024
Articulo aceptado: 20/09/2024

RESUMEN

Actualmente, hechos como la intervencion del Banco Fassil en 2023 ponen en el centro de atencion el monitorio
de indicadores de riesgos financieros, siendo el riesgo de liquidez uno de los mas importantes. Esta tarea ha sido
abordada en el medio nacional mediante técnicas muy variadas; sin embargo, la vasta cantidad de estas mediciones
requiere la aplicacion de métodos multivariados de reduccion de dimension, como el andlisis factorial. Este método
es denominado andlisis factorial dinamico por considerar la dimension temporal. Su aplicacion para cuantificar un
proxy del riesgo de liquidez en los Bancos Multiples permitio cuantificar un indicador proxy del riesgo de liquidez,
el cual explica el 36% de la varianza de los indicadores financieros analizados y, ademas, permite dar alertas
tempranas sobre riesgos de liquidez latentes previos.

Palabras clave: Factorial dinamico, Sistema financiero, Método multivariante.

ABSTRACT

Currently, events such as the intervention of Banco Fassil in 2023 put the monitoring of financial risk indicators
in the spotlight, with liquidity risk being one of the most important. This task has been addressed in the national
environment through a wide variety of techniques, however, the vast amount of these measurements requires the
application of multivariate dimension reduction methods, such as factor analysis. This method is called dynamic
factor analysis because it considers the time dimension. Its application to quantify a proxy of liquidity risk in
Multiple Banks allowed quantifying a proxy indicator of liquidity risk, which explains 36% of the variance of the
financial indicators analyzed and, in addition, allows early warnings on previous latent liquidity risks.

Keywords: Dynamic factorial, Financial system, Multivariate method.

1. INTRODUCCION

El Sistema Financiero de Bolivia ha venido
afrontando diversos desafios que ha sabido
sobrellevar de una u otra manera. Sin
embargo, hechos como la intervencion del
ex Banco Fassil ha sido, en la ultima década,
uno de los mayores retos que pudo haber
acontecido, donde los indicadores financieros
habituales habrian levantado muy pocas

alertas entre los inversores, las autoridades y
mas que todo en el publico en general.

A nivel global, el 4rea financiera es una
de las que mas métricas cuantitativas
ha desarrollado, debido a que las crisis
financieras son de los eventos mas estudiados
a nivel mundial. Pero aun asi, con tantos
indicadores monitoreados, si elegimos
un conjunto reducido de indicadores
financieros validados por grupos de expertos,

1 Profesional/consultor en Estadistica(s), candidato al Doctorado en Politicas Publicas de la UMSA, ha ejercido
laboralmente en el area de estadistica de entidades publicas y privadas para la elaboracion de estadisticas e indicadores.
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seguramente habria criticas en la omision de
algunos.

Por otro lado, manejar e interpretar todos
los indicadores seria una tarea titanica y
caotica, debido a la variedad de estos, y
sumado a esto, la frecuencia con la cual estos
se miden (anuales, semestrales, trimestrales,
mensuales, semanales, etc.) multiplica dicha
tarea de monitoreo.

Por esta razon, reducir la dimensionalidad
o la cantidad de indicadores parece una
idea muy razonable, mas aun con ayuda de
metodologias estadisticas multivariadas.

Es para este tipo de objetivos, el de reducir
la dimensionalidad de los indicadores o
variables, que perfectamente encajan los
métodos multivariantes clasicos como son el
analisis factorial o componentes principales,
los cuales fueron disefiados para este
proposito.

Sin embargo, estas técnicas tienen limitantes
a la hora de aplicar de forma inmediata a
variables o indicadores que se miden de
forma temporal. Particularmente, la mas
importante es que la estructura de covarianza
y las relaciones entre las variables son
estaticas y no cambian en el tiempo.

Los riesgos que afrontan las entidades
financieras suelen agruparse en riesgos:
de mercado, de Crédito, de Liquidez,
Operacional y Legal (Gaytan, 2018). De
entre estos, el que mas interés consigue es
el Riesgo de Liquidez, el cual se da cuando:
“... una entidad no tiene los fondos liquidos
suficientes para cumplir con sus obligaciones
financieras...” (Olmos & Ortega, 2016).

Laliteraturanacional enlamedicionderiesgos
de liquidez se centra en el planteamiento de
modelos como: regresion lineal multiple
(Arratia-Altamirano, 2016), Vectores Auto
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Regresivos (VAR) (Poma-Callisaya, 2023),
el uso variantes de la metodologia Valor en
Riesgo (VaR) (Olmos & Ortega, 2016) o
centrarse en casos de bancos especificos con
caracter descriptivo (Lopez, 2023).

Destaca el trabajo sobre Anélisis Factorial
Robusto, para alertas tempranas, obteniendo
resultados muy prometedores, aunque
no incluyendo aspectos temporales de
los indicadores financieros, pero en un
diagnostico puntual solo para la gestion 2003
(Gonzales Martinez, 2011).

Sibienel Analisis Factorial (AF) convencional
fue esbozado en un ambito de la psicologia
y las ciencias sociales (Spearman, 1904)
o aplicaciones al area electronica (Kaiser,
1960), el mismo se establecid plenamente
desde los anos 70s (Harman, 1976), el cual
posee la siguiente estructura respecto a sus
variables y parametros a ser manejados:

X-u=1+F+U (1)

T=Ak A+ W )

Donde:

* X Esun vector de p las variables observables
de forma directa X=(x ,x ,.. .,xp).

e F Es un vector de m variables denominados
factores no observables F=(f,f,....f ).

* A Es una matriz de constantes fijas que
denotara las cargas factoriales 4, .

* u Es el vector de medias de X, es decir:
E[X]~.

e U es el vector de perturbaciones no
explicadas por los factores

» X Esla matriz de varianzas y covarianzas
de X, es decir: V[X]=X= [%-]

* ¥ Es la matriz de varianzas de U, es
decir: V[U]=Y, particularmente es de
forma diagonal con ¥'= [\VZI-,-]
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En el caso univariado, para la i-ésima variable
del conjunto de p variables observables se
puede expresar como:

xi_'ui:lil *f1+"‘+lim*f;n+ui €)
Bajo esta estructura, las criticas para poder
usar dicho modelo en datos temporales son

la rigidez en X, la cual va modificandose en
diversa medida conforme pasa el tiempo.

Por lo expuesto, el objetivo de esta
investigacion es construir un indicador de
riesgo de liquidez, mediante la aplicacion del
Analisis Factorial Dinamico, utilizando un
conjunto amplio de indicadores financieros de
los Bancos Multiples del Sistema Financiero
comprendidos en el periodo enero 2011 a
mayo de 2024, a fin de monitorear y alertar
los riesgos latentes previos.

2. MATERIALES Y METODOS
2.1 ANALISIS FACTORIAL DINAMICO

Una primera aproximaciéon al andlisis
factorial dindmico fue descrito por Sargents
(1977), el cual encontr6 evidencia de la
relacion temporal de variables econdmicas
como el PIB, consumo, desempleo, etc.,
para extraer patrones subyacentes en datos
econdmicos que influyen diferentes ciclos
economicos (Sargent & Sims, 1977).

El modelo factorial dindmico (MFD) se
establece de manera semejante al andlisis
factorial convencional, estableciendo las
siguientes ecuaciones basicas:

X,=A(L)*F+U, )

)

Con los vectores X y U, como vectores p
dimensionales, por lo cual los otros dos
vectores I,y H, son m dimensionales.

Ft :A(L) *Ft—1+ ]—[t
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Asimismo, los valores A(L) y A(L) son
polinomios de rezagos de dimensiones
pxm y mxm, con lo cual el coeficiente
i-ésimo representa el i-€simo rezago en cada
polinomio respectivo.

Una variante denominada del (MFD) es la
forma estatica, la cual se plantea como:

X=A*F+U, (6)
F=A%F _+H (7)
Esta particularidad, al simplificar los

polinomios de las ecuaciones 4 y 5, permite
que la ecuacion (7) se logra evidenciar que
es la forma de un Vector Auto Regresivo de
primer orden VAR(1).

Cabe aclarar que la matriz A, representa
las cargas factoriales, las cuales son las
relaciones entre las variables medibles X y
las variables no medibles o latentes F.

También se han determinado variantes
o extensiones del MFD, en un sentido
estructural, al incluir variables dependientes
X en el lado izquierdo de las primeras
ecuaciones (Stock & Watson, 2002).

Numero de factores

En el analisis factorial convencional, el
numero de factores a ser extraido suele ser
testeado principalmente: i) Eigenvalores, ii)
Grafico de cargas, iii) Porcentaje de varianza
explicada (VE), este Ultimo se define en
funcion de los autovalores a, como:

k
VE, =221% 4 100 8)

En el analisis factorial dinamico, esta ultima
regla se centra en los autovalores ¢, los cuales
deben cumplir: ¢ ,<c, que corresponden
a la matriz de varianzas y covarianzas
%, de los errores de H, para la ecuacion
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(7), los cuales conforman los indices:
2 11/2

D. — _k] 9

K [Zznzl1 cf ©)

Meétodos de Estimacion

Para poder estimar los parametros asociados
a las ecuaciones (6) y (7) lo convencional
es asumir la existencia de ruido blanco
multivariante en los términos U~N (0;X) y
H~N (0;Z).

Se tienen diversos métodos de estimacion de
los parametros del MFD (Mosley, Chan, &
Gibberd, 2023), entre los cuales destacan:

* Analisis de Componentes
Generalizadas (ACP).

Principales

* Dos etapas.
o Expectation Maximisation (EM).

» Expectation Maximisation — sparsed (EM-
sparsed).

Dado que se opto por el primer método, se
detalla el planteamiento del mismo, el cual
comparte mucho con el ACP estatico, pero
sobre la variable temporal, al minimizar la
siguiente expresion en términos de F'y A:

¥ (X — ARSI (X, — AF)  (10)

2.2. INDICADORES FINANCIEROS

La informacion analizada proviene del portal
web? de la Autoridad de Supervision del
Sistema Financiero (ASFI).

Para no caer en la falacia de autoridad o
sofisma del populismo o centrarse so6lo en
un conjunto recomendado por algun autor,
se han de incluir todos los indicadores
disponibles reportados periddicamente en la
seccion de liquidez.

2 Portal web oficial: Attps://www.asfi.gob.bo/index.php/

int-financiera.html
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Asimismo, se afadiran wuna serie de
indicadores utilizados en el analisis factorial
robusto planteado por Gonzales (2011),
los cuales generan el siguiente conjunto de
indicadores:

Estos indicadores poseen continuidad en su
medicion en el periodo enero 2011 a mayo
2024.

Cabe aclarar que la mayoria de los
indicadores son del tipo razon a/b, con lo
cual es evidente que hay indicadores que
comparten componentes en su numerador o
denominador, esto puede entenderse como
una presencia de multicolinealidad, con
lo cual las mismas podran ser eliminadas
posteriormente, previa su evaluacion.

Tabla 1: Indicadores Financieros a ser incluidos.

Tematica / indicador var.

Liquidez
Disponib./Oblig.a Corto Plazo li 1
Disponib.+Inv.Temp./Oblig.a Corto Plazo li_2
Disponib.+Inv.Temp./Pasivo li_3
Disponib.+Inv. Temporarias/Activo li_4

Otros indicadores
Cartera reprogramada o reestructurada/ Cartera cc_2
Cartera Vencida Total+Ejecucion Total /Cartera cc 3
Disponib. / Activos ea 1
Activo improductivo/Patrimonio ef 4
Dias de permanencia de los depésitos a plazo fijo eo_3
Oblig.con el Publico/Pasivo+Patrimonio ep_1
Gastos Financieros/Pasivos con costo promedio re 3
Resultado Financiero Bruto / (Activo + Contingente) _1
Cartera Vencida Total + Ejecucion Total / Patrimonio so_3
Coeficiente de Adecuacion Patrimonial s0_6

Fuente: Autoridad de Supervision del Sistema Financiero
3. RESULTADOS
El comportamiento temporal de las

variables originales es muy variado (Figura
1), considerando que es tomado del total
agregado de los bancos multiples, que
suele tener variaciones debido al ingreso de
bancos nuevos, cambios, fusiones, compras,
intervenciones y posterior transferencia de
carteras, etc. (Los Tiempos, 2012; ANF,
2016; PRODEM, 2015; La Razén, 2023).
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Figura 1: Series de tiempo de indicadores de
liquidez para los Bancos Multiples, 2010 - 2023
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Fuente: Elaboracion Propia.

Con fines comparativos se realiz6 en paralelo
el analisis factorial convencional, del cual se
obtienen los siguientes resultados:

Figura 2: Varianza explicada bajo un
Modelo Factorial Convencional

680 55%

% Varianza explicada

04%
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1 2 3 4 5 6 7 8 8 10
NuUmero de factores

Fuente: Elaboracion Propia.

En este modelo convencional, con soélo el
primer factor ya concentra el 55.3% de la
varianza y el segundo con 19.8%.

Asimismo en el biplot (Figura 3) se evidencia
que el tipo de correlacion de los indicadores
de liquidez (li) con los dos principales
factores, lo cual ubica a estos indicadores
en el primer cuadrante, destacando que el
primer indicador de liquidez como son las

disponibilidades / obligaciones a corto plazo,
que comunmente se denominan “Razon de
Liquidez Inmediata o Prueba Acida” esta
altamente correlacionado con el segundo
factor, en cambio, los otros tres indicadores
estanmas correlacionados conel primer factor.

Figura 3: Bi Plot bajo un Modelo
Factorial Convencional
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Fuente: Elaboracion Propia.
Tabla 2: Cargas factoriales
convencionales y dinamicas.
Factores Factores
variable .oy encionales dinamicos
fel fe2  fc3 fd1 fd2 fd3
029 018 039 003 005
020 031 024 018
010 039 001 000
0.08 038 014 006
) g 002 000 002 013
cc_3 056 048 051 -0.20
013 040 012 0.06
050 039 022 006
eo 3 024 038 009 -020
ep_1 070 044 037 011 012
re_3 000 009 -016 027 027
m_1 033 02 010 0.04
so_ 3 032 042 021
so B 033 004 034 0.06 -026

Fuente: Elaboracion Propia.

Algunos indicadores como el ratio de
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disponibilidad (ea,) también se relacionan
positivamente con el primer factor, o el
indice de activos improductivos (ef,) €l cual
es correlacionado con el segundo factor.

De entre el resto de indicadores, estan
relacionados negativamente con el primer
factor, siendo aparentemente adversos a este
proxy del factor de liquidez.

Estimacion de parametros MFD

Con fines comparativos, se usé el mismo
numero de factores planteados anteriormente
e implement6 la estimacion de PCA. Los
mismos arrojaron los siguientes resultados
para los primeros 3 factores y comparados
con el andlisis convencional se evidencian
diferencias notables en las cargas factoriales
(Tabla 2).

Figura 4: Varianza explicada bajo
un Modelo Factorial Dinamico

36
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|
=
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% de Varianza explicada
@
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2 4 6 8 10

Nuamero de factores

Fuente: Elaboracion Propia.

Tan solo observando las cargas del primer
factor convencional comparado con el
primer factor dindmico, se evidencia una
disminucién en las cargas para las variables
de liquidez, pero manteniendo los signos,
consecuentemente, el resto de variables
mantiene su estructura de relacion de
correspondencia, entre otras diferencias.
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Figura 5: Cargas factoriales dindmicas estimadas
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Fuente: Elaboracién Propia.

Una vez extraidos los factores dinamicos,
entre los cuales sus 3 primeros capturan un
36%, 14% y 13% de la varianza total, ademas
de que su comportamiento temporal esta
asociado entre si. Particularmente para estos
primeros factores, sus puntajes estimados
oscilan entre -5 a 5 (figura 5).

El factor dindmico 1 al estar compuesto
con una mayor cantidad de cargas positivas
de los cuatro indicadores de Liquidez con
cargas y que las denominaremos ahora como
ponderadores  w,=(0.39,0.31,0.39,0.38) y
complementado por el resto de indicadores
financieras (x) y sus cargas factoriales, los
cuales pueden ser usados como proxy de
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riesgo de liquidez, definido como:
— \'4 15
Ry =Xioqwjxlyj+ Xi2slyj * x;

Para describir mas detalladamente tomaremos
el caso particular del ex Banco Fassil (BFS) el
cual, desde abril de 2021, ha tenido puntajes
bajos tanto en la parte de liquidez como en el
resto de variables financieras.

Figura 6: Cargas factoriales dinamicas

estimadas para el ex Banco Fassil (BFS) y
Banco Mercantil Santa Cruz (BME)

Puntaje FD1

S o h b o N e o

C—— Liquidez(BFS)
* FD1 (BFS) =ee O

[ Resto de indicadores (BFS)
- FD1(BME)

Fuente: Elaboracion Propia.

Sibien en algunos meses posteriores a julio de
2021, este puntaje factorial se recupera, esto
se debe diversos factores que la ex entidad
tomo, como es el caso de los depositos a
plazo fijo (DPF) los cuales ofertaban con una
tasa de interés de entre 6% a 8% a plazos de
60 dias o 1 afio cuando el resto de entidades
reportaban tasas muy por debajo de estas
(BCB, 2021) u otros como la colocacion de
fondos en DPF o bonos bancarios bursatiles
(Correo del Sur, 2023).

De forma paralela se tomé al Banco Mercantil
Santa Cruz (BME), el cual cuenta con mas de
100 afios de antigiiedad y ostenta el 2do lugar
en depositos, comparado con el BFS el cual
ocupaba 4to lugar para finales de 2022.

Tal como se muestra en la figura 6, las cargas
factoriales del BME, evidencian oscilaciones
variadas en el mismo periodo, particularmente
en el periodo de abril de 2021 el BME puede
recuperarse mas rapidamente que el BFS,
recuperando su comportamiento oscilante.
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Sin embargo, aun siendo uno de los bancos
mas grandes, su carga factorial fue afectada
negativamente desde enero de 2023, periodo
el cual el BFS ya presentaba niveles de riesgo
desmesurados.

4. DISCUSION

Considerando todo lo obtenido, se plantean
las siguientes lineas de discusion:

» Comparar los diferentes métodos de
estimacion del MDF merece un desarrollo
mas extenso debido a la diversidad de
consideraciones que se deben tomar, lo
cual no se pudo realizar.

e Incluir eventos como las fusiones,
intervenciones, cierres o ingreso de
bancos como una variable, serian de mas
interés en el analisis de efectos sobre los
factores obtenidos.

» Las rotaciones que se realizan en un AF
convencional y MFD, suelen mejorar
los resultados; sin embargo, no se pudo
realizarla debido al caracter exploratorio
de la aplicacion.

» Estrategias como el andlisis cluster
temporal surgen como alternativa para
reducir aun mas la dimension de los
indicadores que seran incluidos, los
cuales escapan por ahora su desarrollo.

S. CONCLUSIONES

Se pudieron obtener parametros de MFD
bastante diferentes al AF, principalmente
en la magnitud de estos y particularmente
en el ler factor, se puede definir como una
combinacion lineal:

* Fl(convencional): —cartera

+/-solvencia +... .

+liquidez

* FI(dindmico): +liquidez + estructura de
activos + estructura financiera +....

Se evidencia que al asumir a estos dos
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factores en cada modelo factorial como
proxys de la calidad de del riesgo de liquidez,
es el AFD el cual asigna una ponderacion o
cargas balanceadas en los 4 indicadores, pero
el AF convencional reduce la importancia del
primer indicador de liquidez.

En ambos modelos, el porcentaje de varianza
explicada por los factores es bastante
aceptable (55% para el AF convencional y
36% en el AFD).

Evaluando particularmente al ex Banco

Fassil, se cuantifico el riesgo de liquidez a
través del ler factor dindmico, el cual ya
alertaba de problemas desde mayo de 2021
y desde diciembre de 2022 hasta su cierre en
marzo de 2023, este ler factor dinamico no
se habia recuperado.
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