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Resumen

Es comin en la literatura considerar el riesgo de crédito como una de las princi-
pales fuentes de inestabilidad del sistema financiero. Con el fin de evaluar la sensi-
bilidad del riesgo de crédito ante cambios en algunas variables macroecondémicas y
sus posibles efectos sobre la rentabilidad de los intermediarios del sistema, se real-
izan pruebas de stress por medio de multiplier analysis. Los resultados sugieren que
los establecimientos de crédito son significativamente vulnerables ante cambios en
la actividad econémica y en la tasa de desempleo; y en menor medida ante cambios
en la tasa de interés. Sin embargo, bajo escenarios extremos y poco probables, la
reduccién en la rentabilidad del sistema no supera el nivel de liquidacién establecido
por la regulacién.
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Introducciéon

Es comin en la literatura considerar el riesgo de crédito como una de las principales
fuentes de inestabilidad del sistema financiero y de pérdidas potenciales: la continua
evaluacién de sus niveles resulta de vital importancia para de prever vulnerabilidades
del sistema.

Existen diversas formas para cuantificar dicho riesgo, entre las cuales se encuentran las
pruebas de stress. El uso de estas pruebas permite evaluar los efectos que puede tener
un entorno macroeconémico adverso sobre el sistema financiero (Hoggarth et al. (2005))
y de esta manera evaluar las posibles vulnerabilidades de las entidades que conforman
el sistema.

Algunas de las metodologias utilizadas para medir la sensibilidad del riesgo de crédito,
son las pruebas de stress individuales sugeridas por el FMI. Este tipo de pruebas ha
tenido diversas criticas, debido a que evalian el impacto del cambio, exclusivamente, de
una de las variables explicativas y no permite la interaccién de un escenario en el cual
se presentan cambios de manera simultanea.

Algunos trabajos recientes procuran corregir las debilidades de los modelos mencionados
anteriormente. Entre ellos se encuentra el trabajo de Hoggarth et al. (2005), el cual
emplea funciones Impulso Respuesta de un modelo VAR! para evaluar el impacto de
distintos escenarios macroeconémicos sobre el indicador de mora de los bancos en el
Reino Unido. Segun los autores, los resultados indican que existe una relacion negativa,
significativa y duradera entre cambios en el crecimiento del producto y el indice de
mora; sin embargo, si el cambio se presenta en el indice de mora dicha relacién no se
mantiene. Respecto a cambio en la tasa de inflacién y en la tasa de interés, se observa
que los cambios en estas variables tienen un impacto negativo sobre el indicador, que
no resulta significativamente duradero.

Trabajos como el de Amaya (2005) estiman la relacién de largo plazo entre el producto,
las tasas de interés, los precios de la vivienda nueva y los indicadores de mora de
las carteras hipotecarias y de consumo. Adicionalmente, realiza estimaciones panel el
efecto que existe de cambios en las variables macroeconémicas sobre los indicadores de
rentabilidad y los indices de mora de la cartera comercial. Los resultados senalan que
los indicadores de mora son significativamente sensibles ante cambios en la actividad
econémica y las tasas de interés, y que ante cambios adversos en estas variables 12

instituciones presentan una solvencia inferior a la exigida por la regulacién?.

YVWector Autoregressive Models
2En el caso colombiano, la regulacién exige que la solvencia de las instituciones financieras sea igual
o superior al 9%



De manera similar, Alves (2004) estima un modelo VEC uniecuacional para determinar
la relacién que existe entre algunas variables macroeconémicas y la probabilidad de
incumplimiento esperado (EDF) de los sectores corporativos en la Unién Europea?.
Los resultados del ejercicio senalan que las variables macroeconémicas juegan un papel
importante en la determinacién de los valores de estado estacionario de la EDF de cada
sector y contribuyen a determinar el perfil de riesgo de estos.

Por su parte, Wong et al. (2005) desarrollan un marco de pruebas de stress para el
portafolio de créditos de los bancos de Hong Kong. Se estima la probabilidad de in-
cumplimiento, por medio de modelos de regresién multiple, y la exposiciéon de riesgo
de cada banco al ambiente macroeconémico. El andlisis de los resultados muestran que
existe una relacion significativa entre las tasas de incumplimiento y los factores macroe-
conémicos, entre los cuales se encuentran el PIB real de Hong Kong, las tasas de interés,
el precio de la vivienda y el PIB real de la China continental.

Este documento tiene por objetivo estimar la relacién de largo plazo y los efectos de
cambios en la actividad econdémica, en las tasas de interés, en los precios de la vivienda
nueva y en la tasa de desempleo sobre los indices de mora de las carteras (comercial,
consumo e hipotecaria). Con este fin se emplea el anélisis de cointegracion y multiplier
analysis siguiendo las metodologias propuestas por Johansen (1988) y Liitkepohl (2005).

El documento estd organizado de la siguiente manera. En la primera seccién se realiza
una breve descripcién sobre las variables utilizadas. En la segunda secciéon se presenta
la metodologia para la estimaciéon de los modelos y las pruebas de diagnéstico. En la
tercera seccién se describe la metodologia de prondstico de los indices de mora y en la
cuarta se presentan los escenarios bajo los cuales se realizan dichos prondsticos. En la
quinta seccién se presentan los resultados de los modelos bajo cada uno de los escenarios
descritos y se concluye con algunos comentarios finales.

1. Los datos

Los datos que se utilizan en este documento se obtienen de cuatro fuentes: la Superin-
tendencia Financiera de Colombia, el Departamento Nacional de Estadistica (DANE),
el Departamento Nacional de Planeaciéon (DNP) y Bloomberg, para el periodo compren-
dido entre enero de 1997 y diciembre de 2007.

A partir de los balances generales y estados de resultados se obtiene la cartera bruta y
vencida por modalidades, las provisiones, las utilidades y los activos de los intermediarios
financieros. Los indicadores de actividad econdémica incluidos son el PIB y la demanda

3La estimacién de esta probabilidad es realizada bajo la metodologfa sugerida por KMV.



interna bruta real con base 1994*. Los indicadores de precios son la tasa de interés DTF
real y el Indice de Precios de la Vivienda Nueva con base 1994. Adicionalmente, se usa
la la tasa de desempleo para cuantificar su efecto sobre los indices de mora.

Las estimaciones se realizan con datos mensuales. La mensualizacién, tanto del PIB
como de la demanda interna trimestral, se obtiene por medio de la metodologia de Den-
ton (1971), la cual consiste en minimizar la distorsién de la serie original sujeto a que
el valor el valor trimestral de la variable corresponda a la suma de sus valores mensu-
ales. La mensualizacion de la tasa de desempleo se realiza por medio de interpolacion
geométrica.

1.1. Estadisticas descriptivas

El cuadro 1 presenta las estadisticas descriptivas de las variables. El indice de mora
(IM) con mayor valor maximo y mayor promedio es el de la cartera hipotecaria. Este
comportamiento se debe a que esta modalidad de crédito es la que recibe el impacto
mas fuerte durante el periodo de crisis de finales de los 90. Sin embargo, durante los
altimos periodos observados ésta registra IM histéricamente bajos.

Cuadro 1: Estadisticas descriptivas

Obs. Media Des. Est Minimo Mazimo

Consumo™ 132 10.86 4.30 5.81 22.06
Comercial* 132 4.93 3.08 1.29 12.25
Hipotecaria* 132 13.36 7.53 3.77 25.37
PIB 44 20,347,872 2,235,109 17,900,238 25,839,016
Demanda Interna 44 20,853,381 2,986,851 17,429,629 28,333,969
DTF Real 132 3.95 3.65 -0.12 17.21
IPVN 132 204.46 45.53 143.86 295.71
Tasa de Desempleo 44 15.65 3.07 9.58 20.50

* Corresponde a los indices de mora de cada modalidad de crédito.

El IM de la cartera de consumo presenta, después del de cartera hipotecaria, la media y
volatilidad ma&s altas durante el periodo. Este resultado obedece a que esta modalidad
de cartera es la més riesgosa por estar respaldada con montos bajos de colateral®. En el
caso de la cartera comercial, la media y la varianza del IM son relativamente bajas al
compararlas con las demas carteras, lo cual se debe a una mejor calidad de los deudores.

4En la estimacién de cada uno de los modelos se aplica logaritmo natural a estas variables.
5La cartera de consumo se divide en tres lineas de crédito: tarjetas de crédito, vehiculos y otros. El
crédito de vehiculos es el Uinico que esta respaldado por colateral.



Adicionalmente, al comparar los indices de mora, estos siempre resultan menores que
los de la cartera de consumo. Este mismo comportamiento se observa con relacién a la
cartera hipotecaria a partir de junio de 19976,

Respecto a la tasa de desempleo, en la figura 1 se observa que su dinamica presenta un
cambio en la tendencia a partir de agosto de 2000. Con el fin de capturar dicho cambio
se incluyen dos variables dummy construidas con base en Perron (1989).

Figura 1: Tasa de desempleo
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Adicionalmente, se utilizan dos variables dummy que capturan la presencia de outliers.
La determinacién de estas observaciones extremas se realiza mediante la metodologia
DFFITS descrita en Krasker and Welch (1982).

2. Metodologia

2.1. Especificacion VEC

Con el fin de estimar las relaciones que existen entre el indicador de mora y las variables
macroecondmicas, se especifica un modelo VEC para cada una de las carteras. Se utiliza
una estructura de tres rezagos (p = 3) a partir de la cual se obtienen los resultados
respecto a normalidad, autocorrelacion y exclusién que se describen mas adelante. La
especificacion esta dada por:

5Unicamente en mayo de 1999, la cartera comercial registré un IM superior al de la cartera hipote-
caria.



Ay = p+ Ty + T1Ay—1 + ToAyo + YDy + (2.1)

Donde:

yp: es un vector (K x 1) que contiene la t-ésima observacién de cada una de las k vari-
ables endégenas (con k=1, , K).

Ay;—;: es un vector (K x 1) que contiene las primeras diferencias de las variables de
cada ecuacién, parai=1,---,p.

p: es un vector (K x 1) de pardmetros asociados a los interceptos de la dindmica de
corto plazo de cada ecuacién.

yi—1: es un vector (K x 1) que contiene el primer rezago de las variables de cada ecuacion.
II: es una matriz (K x r)7 que contiene los pardmetros del mecanismo de correccién del
error (cointegracién y velocidad de ajuste).

I';: es una matriz (K x K) de pardmetros asociados a la combinacién lineal de los rezagos
de las variables en primeras diferencias, de cada ecuacién.

¥y es un matriz (K X d) que contiene los pardmetros asociados a las d variables dummy.
Dy: es una matriz (d x K) que contiene la t-ésima observacién de cada una de las vari-
ables dummy.

ug: es un vector (K x 1) que contiene la t-ésima observacién de cada una de las k per-
turbaciones estocasticas ruido blanco con distribucién normal multivariada.

Las variables que se consideradas para cada uno de los modelos se indican en el cuadro
2.

Cuadro 2: Variables incluidas en los modelos VEC para cada cartera

Cartera Comercial — Cartera de Consumo  Cartera Hipotecaria

Indice de Mora Indice de Mora Indice de Mora
Demanda Interna Demanda Interna PIB

DTF DTF IPVN
Desempleo Desempleo Desempleo

Teniendo en cuenta que la especificacién final del modelo VEC depende de la estructura
de rezagos seleccionada, de la seleccién del conjunto de componentes deterministicos, del
numero de vectores de cointegracién, del nimero de ecuaciones (definido por el niimero
de variables end6genas) y de las variables I(1) que pertenezcan o no al espacio de coin-

"r corresponde al nimero de vectores de cointegracién.



tegracion, a continuacion se describen los aspectos mas importantes de los contrastes,
a nivel de sistema, asociados al nimero de vectores de cointegracién, estacionariedad,
exclusién de las variables de la relacién de largo plazo y exogeneidad débil de estas.

2.1.1. Contraste de cointegracién

Con la especificacion VEC(2) para cada modalidad de cartera, se construye el contraste
de hipdtesis de cointegracién, cuya hipotesis nula estd definida como:

Ho(r): I = af

Donde: « es una matriz (K x r) de parametros de velocidad de ajuste al equilibrio y 3
es una matriz (K x r) que contiene los vectores de cointegracién. La prueba contrasta
la hipdtesis nula de existencia de r vectores de cointegracién, como maximo, contra la
hipétesis alterna de mas de r vectores cointegrantes. La prueba es secuencial y finaliza
al no encontrar evidencia para el rechazo de Hy.

El estadistico de prueba estd definido a partir de una prueba de razén de verosimilitud
R o prueba de traza, cuya forma general estd dada por:

k
Mraza = —2R=—=T > log(1 - X;) (2.2)

i=r—1

El valor de este estadistico de prueba debidamente corregido por muestra pequena,
con base en la metodologia propuesta por Cheung y Lai (1993)%, se contrasta con sus
respectivos valores criticos tabulados por Osterwald-Lenum (1992). Los resultados de
este contraste indican que en cada una de las especificaciones existe un sélo vector de
cointegracion.

2.1.2. Estacionariedad

Para (p — r) vectores de cointegracion se contrasta la hipdtesis nula de estacionariedad
individual de cada una de las variables, asi:

Hy : 8 = (H;, p) = Estacionariedad

8La correccién implica cambiar T por (T’ — kp).



Donde H; es el i-ésima columna de I, y ¢ es la matriz (p x (r — 1)) de coeficientes no
restringidos asociados a (3. Bajo Hj , el estadistico de prueba sigue una distribucién

2
Xp—r'

2.1.3. Exclusion de la relacién de largo plazo

Dados los (p — r) vectores de cointegracion, se contrasta la hipdtesis nula de exclusion
de cada variable de la relacién de largo plazo:

Hozﬂij:O, jzl,...,T.

Este procedimiento realiza la prueba para i =1,....,pyr =1,...,p — 1, y provee
informacién sobre que variables no se encuentran en el espacio de cointegracién. Bajo
Hy, el estadistico de prueba sigue una distribucién x2.

2.1.4. Contraste de exogeneidad débil

Se verifica la propiedad de exogeneidad débil en las variables, teniendo en cuenta los
(p — r) vectores de cointegraciéon, mediante el contraste hipétesis en el que:

Ho(r) a5 =0, j=1,...,m

El estadistico se calculai=1,...,pyr=1,...,p— 1. El contraste de hipdtesis prueba
si la i-ésima fila de la matriz « contiene informacion sobre la relacién de largo plazo.
De no ser asi, se considera que esa variable es exdgena débil.

2.2. Resultados de las pruebas de diagnéstico y propiedades estadisti-
cas de las variables.

En esta seccion se presentan los resultados de las pruebas de diagndstico y las propiedades
estadisticas de las variables incluidas en cada uno de los modelos VEC. En el cuadro 3
se presentan los resultados de las pruebas de exclusién, estacionariedad y exogeneidad
para los tres modelos.

Los resultados de la prueba de cointegracién indican que para cada uno de modelos existe
un sélo vector de cointegracién y que todas las variables estdn incluidas en la relaciéon
de largo plazo, incluyendo la constante. Adicionalmente, la prueba de estacionariedad



Cuadro 3: Anélisis de propiedades estadisticas de las variables incluidas en cada VEC

Modelo: Drift Propiedades Estadisticas
Pruebas Multivariadas FEzclusion
Exclusion, FEstacionariedad, Erogeneidad Constante
Cartera p r IM DDA-INT DTF DESEMP
Comercial 3 1 EVC EVC EVC EVC EVC
I(1) I(1) I(1) I(1)
END EXO EXO EXO
Consumo P r IM DDA-INT DTF DESEMP
3 1 EVC EVC EVC EVC EVC
I(1) I(1) I(1) I(1)
END EXO EXO EXO
Hipotecaria p r IM PIB IPVN DESEMP
3 1 EVC EVC EVC EVC EVC
I(1) I(1) I(1) I(1)
END EXO EXO EXO

* Utilizando los valores tabulados para L-Max por Osterwald y Lenum (1992) al 95 %
Nota: La exclusién de las variables de la relacién de cointegracién y la exogeneidad

se verifican a partir de un contraste cuya estadistica de prueba (de razén de verosimilitud)
se distribuye Chi-cuadrado con r grados de libertad y la estacionariedad de una estadistica
de razén de verosimilitud con distribucién Chi-cuadrado con p — r grados de libertad.
EVC: Incluida en el vector de cointegracién

IM: Corresponde al indice de mora de cada una de las carteras

I(1): Variable cointegrada de grado 1

EXO: Variable débilmente exégena

END: Variable endégena

muestra que todas las variables son integradas de orden uno?. Finalmente, la prueba de
exogeneidad débil muestra evidencia de que la tinica variable endégena son los IM. Este
resultado es intuitivo si se tiene en cuenta que los indices de mora estan determinados
por entorno macroeconémico y no viceversa.

En el cuadro 4 se presentan las pruebas de diagndstico para cada uno de los modelos
respecto a normalidad multivariada y univariada de los residuales estimados. Los resul-
tados de las pruebas senalan evidencia de cumplimiento de las propiedades estadisticas
que se suponen para estos.

9A excepcién de las variables dummy que son 1(0).



Cuadro 4: Anailisis de diagndstico de residuales de las variables incluidas en cada VEC

Modelo: Drift Diagnéstico
Pruebas Multivariadas Pruebas Univariadas
Normalidad Autocorrelacion Normalidad

Cartera p r* NM LB LM(1) LM(4) ™M
Comercial 3 1 14.934 45.863  0.215 0.252 14.93

(0.00) (0.02) (0.64) (0.62)
Consumo 3 1 11.187 35.932 1.735 7.182 11.187

(0.00) (0.14) (0.19) (0.01)
Hipotecaria 3 1 7.975 40.819  3.380 0.025 7.975

(0.02) (0.06) (0.07) (0.87)
* Utilizando los valores tabulados para L-Max por Osterwald y Lenum (1992) al 95 %

Nota: El comportamiento normal multivariado de los residuales se verifica a través de la
estadistica NM de Doornick y Hansen (1994) en tanto que la verificacién univariada

se basa en la estadistica de Jarque-Bera. Para autocorrelacién se emplea la

estadistica multivariada de Ljung-Box (LB) y multiplicadores de Lagrange LM(1), LM(4).

La estadistica de significancia marginal se presenta en paréntesis.

3. Multiplier analysis

Teniendo en cuenta que la especificacion resultante para cada una de las modalidades de
cartera corresponde a un modelo VEC uniecuacional se usa Multiplier analysis con el fin
de obtener el prondstico de los IM. Esta técnica permite cuantificar el efecto marginal de
un incremento en una unidad de cada una de las variables explicativas (en niveles) sobre
el nivel de la variable dependiente. El ejercicio es andlogo al de Impulso Respuesta en el
caso de existir mas de una variable endégena. El modelo VEC uniecuacional estd dado
por:

Az = p+1ly; 1 +T1Az 1 +T2A% o +7Azi+7y1 Az 1 +72Ax o +v3A2 3+ Dy +uy
(3.1)

Donde:

2z es un vector (1 x 1) que contiene la t-ésima observacién de la variable endégenal”.

[;: es un matriz (1 X 1) que contiene los pardmetros de la variable enddgena, para
1=1,2.

0Fn este caso el indice de mora

10



7v;: es un vector (1 x M) que contiene los parametros de las variables exdgenas, para
j=0,...,3.

x4: es un vector (M x 1) que contiene la t-ésima observacién de las variables exdgenas.
¥: es un vector (1 x d) que contiene los pardmetros correspondientes a las variables
dummy.

Dy: es un vector (d x 1) que contiene la t-ésima observacién de las variables dummy.

Siguiendo a Liitkepohl (2005), se obtiene de la especificacion VECX, en forma reducida,
la respectiva especificacion VARX. Esta forma estd dada por:

2 = p+A1zi—1+ Aszi—o+ Aszi_3+ Boxy + Biwy—1 + Bowy—o + Bsxy_3 + ¢ Dy +uy (3.2)

Donde:

A;: es un vector (1 x 1) que contiene los pardmetros para la variable endégena en niveles
en el i-ésimo rezago, parai=1,...,3.

Bj: es un vector (1 x M) que contiene los pardmetros para las variables exdgenas en
niveles en el j-ésimo rezago, para j =0,...,3.

De forma matricial compacta:

Yi =AY, 1 +BX; +U;

Donde:
_ ., _
Ut
Zt 1 0 Lt
Y: = ;;D-l- ;o Up = | ((Kp—I—Mp)Xl) ;T = [ Xog (MXl)
t : T34
0
| Lt—p+1 |

11



_Al A2 Ag B() Bl Bg Bg_
Ix 0 0 0 0 0 0
A= 8 Ié( 8 8 8 8 8 (K-p+M-p)x(K-p+M:p))
0 0 0 Iy O 0 0
0 0 0 0 Iy 0 0]
By o
0 0
0 0 [xt]
B := (K-p+M-p)x (M+d)) ; Xi:= (M +d) x1)
Iy 0 D,
0 0
L0 0]

Resolviendo iterativamente la forma matricial compacta, se obtiene:

h—1 h—1

Vi=A"Y, h+) ABXyni+» AU (3.3)
i=0 1=0
Premultiplicando los dos lados de la ecuacién por J := [Ix : 0 : -+ : 0](K % (K-p+M-p)),
se tiene que:
h—1 ' h—1 '
san = JAMY + Y CTABX i+ Y JA T upn
i=0 i=0

Donde D; = JA'B corresponde a la i-ésima matriz de multiplicadores. De esta ecuacién
se obtiene el prondstico éptimo h pasos adelante de z; con origen en t:

h—1
z(hle) = JAMY, + ) JABXih (3.4)
=0

Con esta ecuacién se pronostica el indicador de mora bajo distintos escenarios de stress.

4. Escenarios de Stress

Para este ejercicio se establecieron cuatro escenarios de stress basados en el periodo
de crisis de finales de la década del 90, con el fin de identificar los efectos que pueden

12



tener cambios adversos en la situaciéon macroeconémica sobre los indices de mora de las
diferentes modalidades de crédito. Los escenarios son los siguientes:

1. Una reduccion de la actividad econémica: una caida del PIB de 6,8 % y una caida
de la demanda interna de 13,7 %, como los observados durante el segundo trimestre
de 1999.

2. Un aumento de 450pb de las tasas de interés, como el registrado entre mayo y junio de
1998, y una contraccién de 8 % en los precios de la vivienda, equivalente al promedio
de las disminuciones ocurridas durante el periodo 1996-2000.

3. Un aumento en la tasa de desempleo de 4,2 pp, correspondientes al promedio obser-
vado durante 1999.

4. Los escenarios anteriores de manera simultanea.

Los efectos de los cambios en estas variables sobre los indices de mora se evaliian me-
diante el prondstico obtenido de la ec. 3.4. Los resultados finales de los incrementos
en los IM se evalian desde una perspectiva de rentabilidad, para lo cual se emplea el
ROA con indicador. El canal de transmisién de los cambios adversos en los indicadores
macroecondmicos se describe en la figura 2.

Figura 2: Transmisién del choque en el ambiente macroeconémico
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5. Resultados

En esta seccién se presentan los resultados del anélisis de multiplicadores bajo cada uno
de los escenarios planteados en la seccién 4. El andlisis de los resultados se divide en
dos partes: primero, se considera el impacto que tiene cada uno de los escenarios sobre
el indice de mora y, segundo, se evalia el efecto resultante del aumento en el indice de
mora sobre la rentabilidad de los bancos.

El cuadro 5 presenta el aumento de los IM una vez ocurren los choque en las diferentes
variables macroeconémicas. Los resultados del anélisis sugieren que la cartera mas vul-
nerable ante cambios en el entorno macroeconémico es la de consumo seguida por la
hipotecaria. Si ocurriera el cuarto escenario, el IM de la cartera de consumo aumen-
tarfa en 5.73 puntos porcentuales (pp), seguido del de la cartera hipotecaria que se
incrementaria en 3.33 pp.

Del mismo modo, los ejercicios muestran que los IM de las carteras comercial y de
consumo presentan una mayor sensibilidad ante cambios en la actividad econdmica,
mientras que el de la cartera hipotecaria tiene una mayor reaccién ante cambios en
la tasa de desempleo. Si se presentard un choque en la actividad econémica como los
descritos anteriormente, el IM de la cartera de consumo aumentaria en 3.97 pp, mientras
que si el cambio fuera en la tasa de desempleo el indice creceria en 1.95 pp. En el caso
de la cartera hipotecaria y bajo estos escenarios, el crecimiento del IM seria de 1.18 pp
y 2.06 pp, respectivamente.

Cuadro 5: Indicador de mora antes y después del choque por modalidad de crédito

Modalidad de Jun-08 Escenario 1l Escenario 2 Escenario 3 Escenario 4
cartera

Comercial 2.07 4.29 2.54 2.42 4.60
Consumo 6.68 10.65 6.97 8.63 12.41
Hipotecaria 4.00 5.18 4.67 6.07 7.33

En el cuadro 6 se presenta el impacto de cada uno de los escenarios sobre el ROA y
el nimero de bancos que tendrian una rentabilidad negativa después de absorber las
pérdidas en las tres modalidades de cartera. Los resultados muestran que la rentabilidad
es mas sensible ante las pérdidas generadas por la cartera de consumo, lo cual se puede

explicar por una mayor reduccién el los ingresos por intereses'!.

Asimismo, el indicador de rentabilidad presenta una mayor vulnerabilidad ante cambios

HTa cartera de consumo tiene la tasa de interés ex-post més alta de las modalidades, ya que los
créditos se pactan a tasas superiores por su riesgo.
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en la actividad econdémica seguido por cambios en la tasa de desempleo, este resultado
se debe a la participaciéon que tienen la cartera comercial y de consumo sobre el total.
Ante un cambio en la actividad econémica, el ROA de los bancos comerciales disminuiria
en 2.67 pp y ocasionaria que 7 bancos presentaran una rentabilidad negatival?. Si el
choque ocurriera solamente en la tasa de desempleo, el indicador de rentabilidad caeria
1.58 pp y 4 bancos presentarian una rentabilidad menor que cero. Si suponemos que
el deterioro de los indicadores macroeconémicos se presentan de manera simultdanea,
el ROA estresado seria de —1,21% y 15 bancos tendrian una rentabilidad negativa. A
pesar de este resultado, el indicador de utilidades sobre capital pagado més reserva se

ubica en —20, 23 %, cifra que es considerablemente menor al del nivel de liquidacién'3.

Cuadro 6: ROA estresado y nimero de bancos con rentabilidad negativa después del

choque
Escenario 1 Escenario 2  Escenario 3 Escenario 4

ROA junio de 2008 (%) 2.98 2.98 2.98 2.98
Comercial 2.49 2.88 2.90 2.43
Consumo 2.52 2.95 2.76 2.32
Hipotecaria 2.95 2.96 2.92 2.88
Total 0.31 2.55 1.40 -1.21
Numero de bancos 7 2 4 15

Al comparar el ROA agregado estresado de este ejercicio a lo largo del tiempo, se observa
que en los ultimos periodos el impacto negativo de los choques sobre el indicador de
rentabilidad ha ido aumentando en cada periodo. Adicionalmente, durante los 1iltimos
4 periodos del ejercicio, el impacto del choque agregado ocasiona constantemente que
15 bancos presenten una rentabilidad negativa, lo que es una fuente importante de
inestabilidad en el sistema.

6. Comentarios finales

Los ejercicios presentados anteriormente reflejan una alta sensibilidad de los indicadores
de mora y de rentabilidad ante cambios adversos en algunos indicadores del entorno
macroecondémico. Se observa que cambios en la actividad econdémica y en la tasa de
desempleo generan aumento en provisiones y reduccién de ingresos por intereses que

12E] ejercicio se realiza sobre una muestra de 17 bancos, que corresponde a las instituciones financieras
presentes en junio de 2008.

13De acuerdo con la regulacién, para que una entidad sea liquidada la razén entre utilidades y capital
pagado maés reservas debe ser del -50 %.
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Figura 3: Porcentaje de bancos con rentabilidad negativa y reduccién del ROA en pp
en el escenario 4
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, cdlculos de los autores.

redundan pérdidas cuantiosas para el sistema financiero. El escenario para el cual los
choques se presentan de manera simultdnea tiene como resultado que més del 90 % de
los intermediarios obtengan una rentabilidad negativa, lo cual se puede derivar en una
posible inestabilidad del sistema.

Los resultados presentados ayudan en la evaluacion del riesgo de crédito ante cambios
en las condiciones del entorno macroeconémico, sin embargo, es importante resaltar
puede ser de gran utilidad la utilizacién de la metodologia VEC en presencia de cam-
bios estructurales. Adicionalmente, podria resultar de gran utilidad combinar este tipo
de andlisis de tipo macroeconémico con la utilizacién de metodologias, tales como Cred-
itMetrics™, que se concentran el la medicién de las probabilidades de incumplimiento
y la estimacién de pérdidas efectivas y no esperadas.
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