VERSION PUBLICA

Documentos de trabajo de
la Junta Directiva

del Banco de la Republica

Evolucion reciente de la cartera
del Sistema Financiero Colombiano




VERSION PUBLICA

Documentos de trabajo de
la Junta Directiva

del Banco de la Republica

Evolucion reciente de la cartera
del Sistema Financiero Colombiano

Subgerencia Monetaria y de Inversiones Internacionales

Bogotd, D.C., junio de 2018

Nota: Este es un documento de trabajo informativo realizado por el Departamento de Estabilidad
Financiera (DEFI). Su contenido no compromete al Banco de la Republica ni a su Junta Directiva.




Evolucion reciente de la cartera del sistema financiero colombiano

Entre septiembre de 2017 y marzo de 2018 la cartera bruta mostré un menor crecimiento, lo que
obedecio a la desaceleracion de los créditos de consumo y vivienda, junto con la ligera aceleracion
del crecimiento de la cartera comercial. Por su parte, las carteras riesgosa y vencida empezaron a
desacelerarse, lo que podria impulsar la recuperacion de los indicadores de riesgo de crédito en los
proximos meses. Sin embargo, a marzo de 2018 los indicadores de calidad por riesgo y por mora
siguen con una tendencia creciente. Finalmente, las utilidades continuan decreciendo a una tasa
similar a la observada hace 6 meses.

A continuacion se presenta una breve revision de algunos indicadores que brindan una vision del
estado del portafolio de créditos del sistema financiero colombiano, con cifras nominales a marzo
de 2018.

1. Estructura del balance de los establecimientos de crédito

Al analizar la estructura del balance de los establecimientos de crédito (EC) se observa que el activo
se ubicd en $640,7 billones (b) a marzo de 2018 (Grafico 1, panel A), de los cuales los bancos
participaron con el 95,4% y las compaiiias de financiamiento (CFC) con el 2,0%. EI cambio de esta
participacion a partir de septiembre de 2016, donde los bancos concentraban el 92,3% de los activos
y las CFC el 5,1%, se debid a la fusion entre Bancolombia y Leasing Bancolombia en octubre de
2016. El activo total de los EC mostré un crecimiento nominal anual de 4,5% en marzo de 2018,
siendo menor en 11 puntos basicos (pb) a lo observado seis meses atras. Esta dindmica estuvo
explicada principalmente por el comportamiento del activo de los bancos (4,3% en marzo de 2018
vs. 8,3% en septiembre de 2017).

La participacion del patrimonio dentro del activo oscil6é alrededor de 13,7% durante el ultimo
semestre. El patrimonio contable de los EC crecid a una tasa nominal anual de 3,9%, mientras que
el patrimonio basico, que representa el 73,1% del patrimonio total, crecié a una tasa nominal anual
del 8,1%. Los otros componentes del patrimonio decrecieron al 6,0%'. Al descontar el goodwill del
patrimonio basico, se observa la misma tasa de crecimiento y una participacion del 72,6% del total
del patrimonio (Grafico 1, panel B). Adicionalmente, a marzo de 2018 la relacion de solvencia
basica, tortal y consolidada de los EC se ubic6 en 11,6%, 16,6% y 13,5%, respectivamente.

1 El decrecimiento de los otros componentes del patrimonio se explica, en parte, por la caida en las utilidades registrada
desde principios de 2016.



Grafico 1. Balance de los establecimientos de crédito
A. Estructura del balance de los establecimientos de crédito B. Composicion del patrimonio de los establecimientos de crédito
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos Banco de la Republica.

El ROA de los EC mostréo menores niveles en marzo de 2018 (1,3%) respecto a septiembre de 2017
(1,4%; Grafico 2). Este comportamiento se debe, en parte, a la desaceleracion de los ingresos
financieros por intereses, que pasaron de crecer al 9,7% en septiembre de 2017 a 1,3% en marzo de
2018. Al mismo tiempo, se desaceleraron los egresos financieros por intereses y los gastos
administrativos y laborales, pasando de 12,8% y 12,9% a -7,6% y 7,5%, respectivamente, durante el
mismo periodo. Por tipo de entidad, los bancos mostraron una dinamica similiar a la del total de EC,
mientras que el ROA de las CFC salio de terreno negativo pasando de -0,1% a 0,4% en los seis
meses de analisis.

Grifico 2. ROA
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La desaceleracion de los egresos financieros por intereses se explica principalmente por la caida de
las tasas de interes de captacion, tanto para depositos a la vista como a término (Grafico 3, Panel
A). Por su parte, las tasas de crecimiento de estos pasivos se mantuvieron estables durante el
periodo de andlisis (Grafico 3, Panel B).



Grifico 3. Dinamica de los depdsitos
Panel A. Tasas de interés Panel B. Tasas de crecimiento
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2. Crecimiento de la cartera bruta por modalidad

A marzo de 2018 la cartera bruta total registrd una tasa de crecimiento nominal anual de 6,1%, cifra
inferior a la observada seis meses atrds (6,5%). Esta desaceleracion fue resultado de la dinamica
presentada por la cartera de consumo y de vivienda, que crecieron a ritmos de 8,6% y 11,3%,
cuando seis meses atras crecian al 11,2% y 12,0%, respectivamente. Por su parte, la cartera
comercial mostro una leve aceleracion, al pasar de 2,9% a 3,6% en el mismo periodo (Grafico 4).
Segun la Encuesta Trimestral sobre la Situacion del Crédito del primer trimestre de 2018, la
percepcion de demanda de los establecimientos de crédito ha disminuido en la cartera comercial y
de consumo, y ha aumentado para los préstamos de vivienda.

Segun el Informe de Mercados Financieros del 1 de junio de 2018, se registraron variaciones
anuales de 5,6% para la cartera total, 3,5% para los créditos comerciales, 8,7% para la modalidad de

consumo, 11,5% para la cartera de vivienda y 6,6% para los microcréditos.

Grafico 4. Crecimiento nominal anual de la cartera con leasing
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos Banco de la Reptblica.



De manera consistente con la dinamica de la cartera, el crecimiento real anual del fondeo, entendido
como la suma del pasivo y el patrimonio, continué en niveles cercanos a cero. A diferencia de lo
observado meses atras, el fondeo registré una tasa de crecimiento positiva y a marzo de 2018 se
ubico en 0,4%. Por componente, se observd que los depdsitos a término fue el rubro que contribuy6
en mayor medida al fondeo, lo que significa que los EC optaron por fuentes de fondeo mas estables,
aunque mas costosas.

3. Indicadores de riesgo

En términos de riesgo, entre septiembre de 2017 y marzo de 2018, el indicador de calidad por mora
(ICM) y el indicador de calidad por riesgo (ICR) de la cartera total exhibieron un aumento de 41 pb
y 64 pb, respectivamente, ubicandose en 5,4% y 10,3%, en su orden (Grafico 5, Panel A).

Por modalidad de crédito, en linea con lo observado para la cartera total, se aprecia que el ICR y el
ICM de todas las modalidades se incrementaron en el periodo analizado, con excepcion del ICM
para vivienda. Los indicadores de la cartera comercial fueron los que exhibieron el mayor deterioro:
el ICR pasé de 10,9% a 11,8%, mientras que el ICM de 3,9% a 4,5%. Por su parte, el ICR de la
modalidad de consumo registré un nivel de 9,3%, aumentando 36 pb con respecto a septiembre de
2017 y el ICM se ubico en 6,2%, cuando seis meses atras exhibio un valor de 6,0%. En cuanto a la
cartera de vivienda, el ICR aument6é 31 pb (5,6% en marzo de 2018) y el ICM se mantuvo
relativamente estable alrededor de 7,1%. Finalmente, la cartera de microcrédito mostrd un deterioro
del ICR de 54 pb y de 20 pb en el del ICM, registrando niveles de 12,2% y 7,9%, respectivamente
(Gréfico 5, paneles B, C, Dy E).

Al tener en cuenta los castigos, el ICM para la cartera total se situé en 10,0% en marzo de 2018.
Para la cartera comercial y de consumo este indicador registrd deterioros, alcanzando niveles de
7,4% y 15,3%, respectivamente, cuando seis meses atras se ubicaron en 6,7% y 14,3%, en su orden.
Por su otro lado, para vivienda y microcrédito el ICM con castigos exhibié un comportamiento
estable alrededor de 7,6% y 14,5%, respectivamente.

Grafico 5
A. ICR e ICM para la cartera total
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B. ICR e ICM para la cartera comercial
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E. ICR e ICM para la cartera de microcrédito
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos Banco de la Reptblica.

A pesar de lo anterior, entre septiembre de 2017 y marzo de 2018 los crecimientos nominales
anuales de las carteras riesgosa y vencida disminuyeron, pasando de 40,6% a 21,7% en el caso de la
riesgosa y 44,1% a 29,5% en el de la vencida (Grafico 6, Panel A). Estas desaceleraciones podrian
impulsar la recuperacion de los indicadores de riesgo de crédito en los proximos meses.

Por modalidad, se observa que los préstamos vencidos de las cuatro carteras se expandieron a una
menor tasa. Se destaca la disminucion presentada por los préstamos vencidos comerciales, los
cuales pasaron de crecer a una tasa de 59,6% en septiembre de 2017 a 38,4% seis meses después.
Las demas modalidades exhibieron caidas menores (consumo: 11,8 pp, vivienda: 11,3 pp y
microcrédito: 8,2 pp; Grafico 6, Panel B).

Para la cartera riesgosa se aprecia un comportamiento similar: a marzo de 2018 los préstamos
comerciales riesgosos registraron una expansion de 20,3%, cuando seis meses atrds lo hacian a una
tasa de 47,2%; los de consumo pasaron de crecer 29,1% a 21,4%, los de vivienda de 46,0% a 44,9%
y los de microcrédito de 15,8% a 11,6% durante el mismo periodo (Grafico 6, Panel C).

Por su parte, entre septiembre de 2017 y marzo de 2018 la tasa de crecimiento de las provisiones
para el total de la cartera exhibié un incremento (pasé 24,9% a 26,6%; Grafico 5, Panel A). Por
modalidad, las carteras comercial y de vivienda exhibieron un mayor ritmo de expansion (crecieron
al 29,7% vy 23,1%, cuando seis meses atras lo hacian a un nivel de 25,9%, 18,2%, respectivamente),
mientras que las de consumo y microcrédito presentaron una caida (pasaron de crecer 26,1% y
13,2% a 25,4% y 5,6%, en su orden; Grafico 6, Panel D).

2 El saldo de provisiones analizado incluye las provisiones prociclicas, contraciclicas y generales.



Grafico 6

A. Crecimiento nominal anual vencida, riesgosa y provisiones de la cartera total

(porcentaje) e 50
80

60
40

W i
20 p\/\\\ W, W 295
- Ny 30 t
/ v
26.6
0 A7 T T T T T 25
20 20
40 L S —
mar.-02 mar.-04 mar.-06 mar.-08 mar.-10 mar.-12 mar.-14 mar.-16 mar.-18  sep-17 mar.-18
Cartera Riesgosa ——Cartera Vencida Provisiones
B. Crecimiento nominal anual de la cartera vencida por modalidades
(porcentaje)
110 ¢ 70 ¢
9
i 60 |
70 |
50 50 |
30 t
\ 40 +
0 [ 38.4
-10 X ‘ 30 t
o 27.3
-30
20
M ’\/\
11.2
70 - =0
mar.-02 mar.-04 mar.-06 mar.-08 mar.-10 mar.-12 mar.-14 mar.-16 mar-1§  sep.-17 mar.-18
=—Comercial Consumo Vivienda =Microcrédito
C. Crecimiento nominal anual de la cartera riesgosa por modalidades
(porcentaje) T
100 [ 50
80 45 L\ 44.9
60
40 t
Pl [\r
20 ,.\r AV \\ B
s AL
V ,ffv\ ol
0 VOTM o ‘ L
=20 \-W/ B \’
a0 b 20 r 203
60 15
11.6
S0 10
mar.-02 mar.-04 mar.-06 mar.-08 mar.-10 mar.-12 mar.-14 mar.-16 mar.-1§ sep.-17 mar.-18

——Comercial Consumo Vivienda —Microcrédito



D. Crecimiento nominal anual de las provisiones por modalidades
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Nota: 1. El salto observado en la serie del crecimiento anual de la cartera vencida de vivienda entre diciembre de 2014 y enero
de 2015 se da por la reclasificacion del leasing habitacional vencido.

Nota 2. Los saltos observados en la serie del crecimiento anual de las provisiones de vivienda entre diciembre de 2014 y enero
de 2015 y entre diciembre de 2015 y enero de 2016 se dan por la inclusion de las provisiones generales.

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos Banco de la Republica.

4. Cubrimiento

Por tultimo, entre septiembre de 2017 y marzo de 2018 se observa que los indicadores de
cubrimiento de la cartera vencida (provisiones/cartera vencida) y riesgosa total (provisiones/cartera
riesgosa’) permanecieron estables alrededor de 111% y 58%, respectivamente, después de mostrar
una tendencia decreciente desde finales de 2016 (Grafico 7, panel A). A la fecha de andlisis, el
indicador de cubrimiento de cartera vencida se ubico en 123,7% para la modalidad de comercial, en
131,3% para la de consumo, en 48,3% para la de vivienda y en 91,4% para los microcréditos;
mientras que el de cartera riesgosa registrd niveles de 46,9%, 86,8%, 62,1% y 59,0%,
respectivamente (Grafico 7, paneles B y C).

Grafico 7
A. Indicadores de cubrimiento de la cartera total
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3 Una disminucién en este indicador no necesariamente refleja un menor nivel de cubrimiento por parte de las
instituciones, debido a que el indicador no tiene en cuenta el rodamiento entre calificaciones de la cartera riesgosa.



B. Indicador de cubrimiento de cartera vencida por modalidad
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos Banco de la Republica.



ANEXO 1. ;A qué perfil de riesgo otorgan nuevos créditos los establecimientos de
crédito?

Este anexo presenta un analisis de los desembolsos de nuevos créditos en las carteras comercial y de
consumo, diferenciando por diferentes perfiles de riesgo de los deudores. Este perfil de riesgo se
construy6 empleando informacion del Formato 341 de la SFC sobre la morosidad promedio de cada
deudor, utilizando una ventana movil de dos afios. Para la cartera comercial se analizo el periodo
comprendido entre el primer trimestre de 2004 y el primer trimestre de 2018, mientras que para la
de consumo se utilizoé el periodo entre el primer trimestre de 2006 y el primer trimestre de 2018.

Con el fin de identificar diversos perfiles de riesgo teniendo en cuenta el “historial crediticio” de los
deudores, se dividio la muestra de los clientes a los cuales se les otorgaron nuevos créditos en
cuatro grupos diferentes de acuerdo a la morosidad historica promedio durante los dos ultimos afios:

Grupo 1: 0 dias de mora.
Grupo 2: de 1 a 30 dias de mora.
Grupo 3: mora mayor a 30 dias.

L=

Grupo 4: nuevos clientes (no existe informacion del deudor en los dos ultimos afios).

Adicionalmente, se analiza el comportamiento de los desembolsos durante dos periodos de
disminucion en la tasa de interés de politica monetaria: diciembre 2008 a abril 2010 (periodo 1)y
diciembre 2016 a diciembre 2017 (periodo 2).

A. Cartera Comercial

Como se puede observar en el Grafico 1 (panel A), desde el afio 2006 alrededor del 50% de los
desembolsos de nuevos créditos de la cartera comercial se destinaron a deudores pertenecientes al
grupo 2. El monto de estos desembolsos representd en promedio el 72% del monto total de nuevos
desembolsos (Grafico 1, panel B). En contraste, el nimero de créditos desembolsados a nuevos
deudores (grupo 4) representd en promedio el 25% del total de créditos desembolsados, aunque tan
solo el 5,5% del saldo desembolsado trimestralmente.
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Grifico 1. Desembolso de nuevos créditos de la cartera comercial por perfil de riesgo

Panel A. Numero de créditos Panel B. Saldo de los créditos
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Nota: En el eje derecho (E.D) se presentan las tasas promedio ponderadas de los nuevos desembolsos por perfil de riesgo.
Fuente: Formato 341, Superintendencia Financiera de Colombia.

Al analizar la dinamica presentada en periodos de disminucion en la tasa de interés de politica
monetaria, se observo que durante el periodo 1 aument6 la participacion en 5,8 pp de los créditos
desembolsados a los deudores del grupo 1 (sin mora), lo que estuvo acompafiado por una
disminuciéon de 4,6 pp en la participacion de los desembolsos otorgados a deudores del grupo 2
(mora promedio histdrica entre 1 y 30 dias). Durante el periodo 2, se observo la misma dinamica:
un aumento considerable en la participacion de los desembolsos destinados a deudores del grupo 1
0 de menor riesgo (aumento de 8 pp) acompafiado por una disminucidon en la participacion de
desembolsos destinados a deudores del grupo 2 (disminucion de 7,5 pp). Finalmente, en ambos
periodos se observd que la participacion de los desembolsos otorgados a nuevos deudores
disminuy6 alrededor de 1,3 pp.

B. Cartera de Consumo

En el Grafico 2 (panel A) se observa que desde el primer trimestre de 2008, en promedio, el 35%
del total de créditos desembolsados en la cartera de consumo se ha destinado a deudores sin mora
(grupo 1) y el 50% a deudores que presentaron una mora promedio entre 1 y 30 dias (grupo 2),
aunque para estos ultimos la participacidon ha disminuido en los ultimos afios. En términos de saldo
se observa una proporcion similar.

Por su parte, los desembolsos a nuevos deudores han representado en promedio el 13,2% desde el
2008 (Grafico 2, Panel A), mientras que el valor de estos desembolsos represent6 el 7,5% del total
del saldo desembolsado (Gréafico 2, panel B). En el periodo de analisis se observa una reduccion en
este porcentaje al pasar de 10,8% en marzo de 2008 a 5,2% en el mismo trimestre de 2018 (estos
créditos son aquellos con mayores tasas de interés).
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Durante el periodo I de disminuciones en la tasa de interés, gano participacion el grupo cuya mora
historica de dos afios fue de 0 dias (aumentd su participacion en 2,7 pp acompaiiado por una
disminucion de 2,2 pp de la participacion del grupo de nuevos deudores). Sin embargo, en el
periodo 2, contrario a lo observado en la cartera comercial, el mayor aumento de participacion fue
el del grupo 2 (deudores con mora historica promedio entre 1 y 30 dias) aumentando 5 pp. Lo
anterior estuvo acompanado por una disminucion de 3,5 pp en la participacion de deudores sin mora
y de 1,7 pp de los nuevos deudores.

Grifico 2. Desembolso de nuevos créditos de la cartera de consumo por perfil de riesgo

Panel A. Numero de créditos Panel B. Saldo de los créditos
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Nota: En el eje derecho (E.D) se presentan las tasas promedio ponderadas de los nuevos desembolsos por perfil de riesgo.
Fuente: Formato 341, Superintendencia Financiera de Colombia.
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ANEXO 2. Indicador de condiciones de crédito — ICC

En este anexo se actualizan dos indicadores que resumen las condiciones del mercado de crédito en
Colombia. El primero es el indicador conjunto de las condiciones de crédito (ICC), que busca
reflejar las condiciones por el lado de la oferta de crédito, al incluir variables como margenes de
intermediacion, spread de las tasas de la cartera y las tasas de los TES y la percepcion del sector
real sobre la disponibilidad de crédito. El segundo es el indicador conjunto de las condiciones de
crédito ampliado (ICCA), que ademas de utilizar las variables mencionadas, contiene también
informacion relacionada con la demanda; en particular, incluye la percepcion de demanda por
crédito de los establecimientos de crédito (EC), obtenida de la Encuesta trimestral sobre la situacion
del crédito en Colombia. Posteriormente se presenta un ejercicio que analiza el ICC con la actividad
econdmica, y se comparan los resultados con el indicador de percepcion de riesgo de la actividad
local IDODM.

Para construir estos indicadores se utiliza el siguiente conjunto de variables:

i. Indicador de percepcion de disponibilidad de crédito (Encuesta trimestral de expectativas).

ii. Spread entre la tasa de interés promedio de la cartera comercial y la tasa de los TES con
plazo de 4 afios (plazo similar al de esta cartera).

iii. Spread entre la tasa de interés promedio de la cartera de consumo y la tasa de los TES con
plazo de 4 afios (plazo similar al de esta cartera).

iv. Margen de intermediacion ex ante de la cartera comercial (usando la DTF como tasa
pasiva).

v. Margen de intermediacion ex ante de la cartera de consumo (usando la DTF como tasa
pasiva).

vi. Indicador de exigencias para el otorgamiento de cartera comercial (Encuesta trimestral de la
situacion de crédito en Colombia).

vii. Indicador de exigencias para el otorgamiento de cartera de consumo (Encuesta trimestral de
la situacion de crédito en Colombia).

viii.Indicador de percepcion de demanda para la cartera comercial (Encuesta trimestral de la
situacion de crédito en Colombia).

ix. Indicador de percepcion de demanda para la cartera de consumo (Encuesta trimestral de la
situacion de crédito en Colombia).

x. Indicador de percepcion de demanda para la cartera de vivienda (Encuesta trimestral de la
situacion de crédito en Colombia).

Se utilizo la técnica de componentes principales* sobre las primeras cinco variables para calcular un
indicador conjunto de las condiciones de crédito (ICC) en la economia (Grafico 1). Mientras mas
alto es el indicador mas laxas son las condiciones en el mercado de crédito. Como se observa en el
grafico, los episodios de condiciones “mas restrictivas” de crédito coinciden con aquellos periodos
de menor crecimiento econémico.

4 Se realiz6 una combinacion lineal entre el primer y el segundo componente principal, los cuales en su conjunto explican
en mas del 80,0% de la varianza de las variables empleadas.
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Al repetir este procedimiento incorporando las cinco variables adicionales de la Encuesta sobre la
Situacion del Crédito, se obtiene el indicador conjunto ampliado sobre las condiciones del mercado
de crédito (ICCA). Este indicador se estim6 desde marzo de 2009 debido a que los datos de dicha
encuesta se encuentran disponibles desde esa fecha’. Los resultados para los dos indicadores
analizados muestran que a marzo de 2018, las condiciones de crédito parecen estar menos
restrictivas que hace tres meses. De hecho, parecen estar retomando al valor observado a mediados
de 2015 (Gréfico 1).

Grafico 1. Indicador de condiciones de crédito (ICC) e Indicador de condiciones de crédito

ampliado (ICCA)

(porcentaje)
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Fuentes: Banco de la Republica, Superintendencia Financiera; calculos del Banco de la Republica.

A continuacion se realiza un analisis que consiste en comprobar las propiedades estadisticas del
ICC como indicador lider de la actividad econdmica. De acuerdo con la literatura sobre indicadores
lideres, es aconsejable utilizar datos con periodicidad mensual con el fin de realizar pronodsticos mas
oportunos, asi como para contar con mayor poder estadistico. Dado lo anterior, en este ejercicio se
utilizé como indicador objetivo el Indicador de Seguimiento a la Economia (ISE) en lugar del PIB.
En este sentido, también se construy6 una version mensual del ICC®. Con datos mensuales, el ICC
mantiene los hechos estilizados que presentan los datos trimestrales. En el grafico 2 se presenta el
ICC mensual, el ISE y el DODM. Con esta informacion se confirma visualmente la relacion entre
estas tres variables.

> El indicador corresponde al primer componente principal, el cual explica el 56,8% de la varianza de las 10
variables empleadas en el ejercicio.

® De las cinco variables utilizadas en la construccion del ICC mensual, solamente el indicador de percepcién de
disponibilidad de crédito se encuentra con periodicidad trimestral. Para volverlo mensual se repitieron los datos en
los meses de cada trimestre.
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Grifico 2. Indicador de condiciones de crédito (ICC) e Indicador de Seguimiento a la

Economia (ISE)
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Fuentes: Banco de la Republica, Superintendencia Financiera y DANE.

Para comprobar la relacion observada entre el ISE y el IDODM con el ICC, se realizé una prueba
de causalidad de Granger. Los resultados indican que con un 99,5% de confiabilidad, el ICC causa
en el sentido de Granger el ISE, mientras que en el segundo caso, se encuentra evidencia estadistica
de que ambas variables se causan mutuamente a un 90% de confianza (Cuadro 1).

Cuadro 1. Causalidad de Granger
ICC vs. ISE (p=25)

Mull Hypothesis: Obs  F-Statistic Prob.
ISE_M does not Granger Cause ICC_M 155 1.04742 0.4162
ICC_M does not Granger Cause ISE_M 208306 0.0054

IDODM vs. ISE (p=17)

Mull Hypothesis: Obs  F-Statistic Prob.
ISE_M does not Granger Cause [DODM_M 161 1.551449 0.0875
IDOOM_M does not Granger Cause ISE_M 206714 00120

Con el objetivo de generar pronosticos para el ISE a partir de la informacion de los dos indicadores
analizados, se utilizaron los siguientes modelos econométricos: VAR, redes neuronales y VAR
bayesiano. En el Grafico 3 se muestran los prondsticos de un pooling forecast’ con base en los
prondsticos obtenidos en los modelos anteriores. Los prondsticos estimados a partir del ICC y del
IDODM proyectan una senda creciente de la actividad econémica para el proximo afio. Para el
prondstico del ISE construido con el ICC, se esperaria que un crecimiento de la actividad
econdmica de 2,7% al cierre de 2018, dado el reciente relajamiento de las condiciones de crédito.

7 El pooling forecast es una estimacién de MCO de los resultados obtenidos en los tres modelos utilizados
ponderado por la calidad de pronéstico de los modelos individuales.
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Grifico 3. Resultados Pooling Forecast
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Finalmente, el Cuadro 2 muestra la calidad de los prondsticos obtenidos fuera de muestra medida a
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través del error cuadratico medio (RMSE) para el pooling forecast calculado con el ICC y con el

IDODM. El cuadro compara los pronosticos de los modelos sin usar dichos indicadores contra los
pronoésticos que si los incorporan para diferentes horizontes. Bajo este analisis, los resultados
indican que los pronosticos que incluyen el ICC muestran menores errores que aquellos obtenidos

sin el ICC y en comparacion con los prondsticos estimados con el IDODM.

Cuadro 2. Error cuadratico medio (RMSE) ICC vs IDODM

H3 H6 H12
con indicador sin indicador| con indicador sin indicadon con indicador sin indicador
ICC 0.01061 0.01074 0.01343 0.01498 0.01280 0.02092
IDODM 0.01115 0.01074 0.01386 0.01498 0.01927 0.02092
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