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RESUMEN: Este trabajo examina los determinantes del indice de cartera vencida (ICV) en el sector bancario
colombiano, mediante la implementacién de un modelo con datos de panel a largo plazo. El estudio se hace por linea de
crédito (vivienda, comercial, consumo y microcrédito) y su motivacion es la hipdtesis de que tanto el comportamiento
macroeconémico como variables especificas de los bancos tienen efecto sobre la cartera vencida y que dicho efecto varia
dependiendo de la linea de crédito. Los resultados permiten concluir que es posible explicar el ICV colombiano
principalmente por variables macroeconémicas como la tasa de cambio representativa del mercado colombiano (TRM)
y la tasa de interés real, y por variables propias de los bancos como la ratio de provisiones y la solvencia. Ademas, se
evidencia que los efectos varian dependiendo de la linea de crédito, donde la linea de vivienda es la que menos responde
a cambios en variables micro y macroeconémicas; mientras que la linea comercial es la que muestra mayor influencia
de estas variables.

Palabras claves: Riesgo de crédito, indice de cartera vencida (ICV), impago, panel de datos, sistema bancario
colombiano.

ABSTRACT: This paper examines the determinants of Non-Performing Loans (NPLs) in the Colombian banking sector,
through the implementation of a model with long-term panel data. The study is done separately for four loan categories
(mortgages, business loans, consumer loans and microcredit) and its motivation is the hypothesis that both the
macroeconomic behavior and the specific variables of the banks have an effect on loan quality and that these effects
varies depending on the loan category. The results allow us to conclude that the NPLs in the Colombian banking system
are possible to explain mainly by macroeconomic variables such as the exchange rate and the real interest rate, and by
bank-specific variables such as provisions ratio and solvency. In addition, it is evident that the effects vary depending on
loan categories, where mortgages are the least responsive to changes both in micro and macroeconomic variables; while
the business loans are most responsive to these variables.

Keywords: credit risk, Non-Performing Loans (NPLs), loan quality, panel data, Colombian banking system.
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1. Introduccién

Establecer un control sobre los riesgos existentes es importante para asegurar la estabilidad del sistema
bancario debido a las consecuencias que una crisis financiera puede tener en una economia (Agnello y
Sousa, 2011). Una crisis bancaria puede producirse a raiz de la volatilidad en el entorno (Festi¢, Kavkler
y Repina, 2011; Nkusu, 2011) generada por una caida en el crecimiento econémico, aumentos en los niveles
de desempleo, tasas de interés e inflacién. La crisis bancaria tiene como consecuencia la incapacidad de los
bancos para satisfacer sus obligaciones de pago, una situacién que es esencialmente provocada por
préstamos deteriorados en sus balances.

La dindmica de los establecimientos de crédito esta determinada por el ahorro de los diferentes agentes
que intervienen en la economia. Los recursos captados se ponen a disposicion del mercado financiero y se
convierten en colocaciones disponibles para ser adquiridas por quienes las requieran para diferentes fines,
pudiendo de esta forma acceder a ellas de acuerdo a las politicas o regulaciones de las instituciones. Una
vez los deudores cumplen las obligaciones pagando el costo del uso del capital a través del interés, los
ahorradores obtienen sus beneficios y las entidades la rentabilidad esperada para invertir o colocar en el
mercado nuevamente. Llewellyn (2002) observa que, entre otras cuestiones, los problemas de los sistemas
bancarios suelen ir precedidos por la acumulacién de debilidades estructurales en esta dinamica, como por
ejemplo las practicas bancarias peligrosas, las estructuras de incentivos y el riesgo moral.

En tiempos de crecimiento econémico los establecimientos, siguiendo el ritmo de la economia, ponen
dinero en circulacion a través de la concesion de créditos y a su vez en competencia por mayor participacion
en el mercado. Sus politicas son més flexibles para atraer clientes que en algunos casos no son capaces de
cumplir con la deuda adquirida cuando estan en la parte baja del ciclo o cuando se presenta un cambio en
cualquier variable que afecte el poder adquisitivo del dinero y por ende la capacidad de pago. Esto es por
lo que Castro (2013) enfatiza que se deben examinar los problemas de riesgo de crédito bancario que toman
la forma de cartera vencida antes de analizar las causas de una crisis del sistema bancario. De manera
similar, Reinhart y Rogoff (2010) sefialan que la cartera vencida puede usarse para marcar el inicio de una
crisis bancaria. Una de las principales causas de la crisis financiera y econémica del 2008, fueron las
pérdidas por materializacion del riesgo de crédito. Segin Messai y Jouini (2013) el deterioro de la calidad
de la cartera de préstamos de los bancos ha sido la causa principal de problemas en el sistema bancario y
de crisis financieras en economias desarrolladas.

El indicador mas utilizado para identificar el riesgo de crédito ex-post, es el indice de Cartera Vencida
(ICv=préstamos en mora / cartera total), y para el riesgo de crédito ex-ante, es el gasto en provisiones
(GPR). Sagner (2011) propone el ICV como indicador principal para la medicion del riesgo de crédito del
sistema bancario chileno al identificar ventajas estadisticas y conceptuales del ICV sobre el GPR aunque la
estructura dindmica observada en ambas series no difiere de forma significativa. Dentro de las ventajas que
presenta el ICV es que cubre diferentes horizontes temporales y no depende de la aversion al riesgo de los
tomadores de decisiones. Al explorar el comportamiento de la ICV de las diferentes lineas de crédito en los
bancos comerciales en Colombia durante el periodo 2015-2018 (ver Fig. 1), se puede observar que la linea
de microcrédito presenta mayor ICV durante la ventana de observacion, llegando a un 8%, seguida por la
linea de vivienda que durante los Gltimos meses de 2018 llega a tener un ICV igual al del microcrédito. A
lo anterior, le sigue la linea de consumo y, por Gltimo, con el menor ICV esta la linea comercial. En general,
la Fig. 1 muestra que el ICV por linea tiende al alza, pero conservando el orden de mayor a menor indice
para las lineas durante todo el periodo observado.

Aungue la cartera vencida de las diferentes lineas de crédito se ve afectada por factores comunes, cada
tipo de crédito tiene sus elementos especificos. Makri, Tsagkanos, y Bellas (2014) y Amin, Imam, y Malik
(2019) sefalan que el aumento en los niveles observados del ICV esta asociado a efectos adversos sobre
la liquidez y rentabilidad de los bancos y la estabilidad financiera del sistema bancario. Lo cual justifica
el estudio y seguimiento de dicho indicador, dentro de la administracion integral de riesgos de los bancos.
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Figura 1. ICV por lineas de crédito. Fuente: Elaboracion propia en R studio con datos obtenidos de Superintendencia Financiera de
Colombia

En consecuencia, este articulo tiene como objetivo general identificar las variables determinantes del
indice de cartera vencida (ICV) de los bancos comerciales colombianos entre 2015 y 2018. La hipotesis de
trabajo es que las variables macroecondmicas y las variables especificas de cada banco tienen efectos sobre
la cartera vencida y que dichos efectos pueden variar dependiendo de la linea de crédito.

En este contexto, explorar los factores que afectan los problemas de crédito es un tema importante para
las autoridades reguladoras para mantener la estabilidad financiera y permitir a los bancos llevar a cabo una
gestion responsable. El presente estudio pretende contribuir a la literatura sobre el problema de la cartera
vencida de la siguiente manera. En primer lugar, el estudio proporciona una comparacién entre cuatro lineas
diferentes de crédito (vivienda, consumo, comercial y microcrédito). En segundo lugar, el articulo considera
dos categorias diferentes de determinantes, unos de tipo no sistematico o microeconémico y otros de tipo
sisteméatico o macroecondémico. En la mayoria de los estudios empiricos sobre los determinantes de la
cartera vencida, se consideran los determinantes macroecondémicos o los especificos del banco. Sélo un
pequefio nimero de estudios han usado ambos tipos de determinantes (Louzis et al., 2012; Salas y Saurina,
2002).

Al emplear un enfoque de datos de panel para cuatro diferentes lineas de crédito en los bancos
comerciales de Colombia para el periodo 2015-2018, los resultados indican que tanto variables
macroecondmicas como propias de los bancos presentan significancia para el ICV. La linea de vivienda es
la menos afectada por variables macroeconémicas, mientras comercial y consumo presentan mayor
dependencia de estas. Las variables especificas del banco son mas determinantes para la linea comercial,
pues presenta mayor cantidad de variables propias significativas. Variables como la ratio de provisiones,
solvencia y la tasa de cambio representativa del mercado en pesos colombianos (TRM) son determinantes
en las lineas de vivienda, comercial y consumo, mientras para microcrédito son determinantes el tamafio
del banco y la rentabilidad. El interés real, la inflacion y el apalancamiento inciden sobre las lineas
comercial y consumo, mientas para vivienda ninguna resulta ser determinante.

El resto del documento esta organizado de la siguiente manera. La Seccién 2 proporciona una vision
general de la literatura sobre el tema. La seccion 3 presenta los datos empleados y describe la especificacion
del modelo. La seccion 4 discute los resultados empiricos. Finalmente, la Seccidn 5 resume los hallazgos
del estudio.
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2. Revision de literatura

La literatura generalmente distingue entre dos tipos particulares de determinantes que pueden influir en el
riesgo crediticio bancario: factores macroeconémicos que afectan el riesgo crediticio sistematico y factores
especificos del banco que afectan el riesgo crediticio no sistematico.

Los estudios que utilizan ambos tipos de determinantes son la excepcidn, cabe destacar el trabajo de
Salas y Saurina (2002) que combinan variables macroeconémicas y microecondmicas para explicar la
cartera vencida de los bancos espafioles para el periodo 1985-1997. Se centran en los determinantes de la
cartera vencida para los bancos comerciales y de ahorro, y encuentran que los determinantes especificos de
los bancos pueden servir como indicadores de alerta temprana para los cambios futuros en la cartera
vencida.

Zribi 'y Boujelbéne (2011) también consideran variables tanto macroeconémicas como
microecondmicas que puedan tener efecto en el riesgo de crédito. Proporcionan un andlisis para TUnez,
estimando un modelo de panel que incluye diez bancos comerciales durante el periodo 1995-2008.
Concluyen que los principales determinantes del riesgo de crédito bancario en Tlnez son la estructura de
propiedad, la regulacion prudencial del capital, la rentabilidad y los indicadores macroecondmicos
bancarios (rapido crecimiento del PIB, inflacién, tipo de cambio y tasa de interés).

Louzis et al., (2012) utilizan métodos de datos de panel dindmicos durante el periodo 2003—2009 para
explorar los determinantes macroeconémicos y especificos de los bancos en el sector bancario griego para
cada categoria de préstamo (préstamos al consumidor, préstamos comerciales e hipotecas). Ellos encuentran
que los problemas de préstamos en el sistema bancario griego se explican principalmente por las variables
macroecondmicas (tasa de crecimiento del PIB real, tasa de desempleo, tasas de interés y deuda publica).
También, los problemas de préstamos son explicados por factores especificos del banco, como los
indicadores de rendimiento y eficiencia. Otros estudios similares que utilizan paneles dindmicos incluyen
a Clair (1992), y Gonzalez-Hermosillo, Pazarbasioglu, y Billings (1997).

Varios estudios investigan el impacto del entorno macroecondmico en los problemas de préstamos. En
particular, Ali y Daly (2010), Berge y Boye (2007), Castro (2013), Festi¢ et al. (2011), y Rinaldi y Sanchis-
Arellano (2006) se centran en examinar la influencia de las variables macroecondmicas en el riesgo de
crédito.

Rinaldi y Sanchis-Arellano (2006) analizan la sostenibilidad de la deuda familiar de los paises europeos
(Bélgica, Francia, Finlandia, Irlanda, Italia, Portugal y Espafia) y proporcionan evidencia empirica de que
el ingreso disponible, el desempleo y las condiciones monetarias tienen una fuerte influencia en el riesgo
de crédito bancario. Berge y Boye (2007) encuentran que el impago de créditos es muy sensible a la tasa
de interés real y al desempleo para el sistema bancario nérdico durante el periodo 1993-2005.

Por medio de un analisis comparativo, Ali y Daly (2010) investigan variables macroeconémicas que
son importantes para Australia y Estados Unidos. Ademas, estudian el impacto de las perturbaciones
macroecondmicas adversas en las tasas de incumplimiento en ambos paises. Descubrieron que el mismo
conjunto de variables macroecondmicas muestra diferentes tasas de incumplimiento, aunque la economia
de los EE. UU. es mucho més sensible a los choques macroeconémicos adversos.

Con el objetivo de evaluar la vulnerabilidad del sector bancario al incumplimiento del pago de los
préstamos a nivel macroeconémico, Festi¢ etal. (2011) consideran un panel de cinco nuevos estados
miembros de la UE (Bulgaria, Rumania, Estonia, Letonia y Lituania). Analizan la relacion entre el indice
de morosidad y las variables macroecondmicas. Encuentran que la combinacién de la desaceleracion de la
actividad economica, el crecimiento del crédito, las finanzas disponibles y la falta de supervision provocan
una disminucion en la dindmica de la cartera vencida.

Castro (2013) examina el vinculo entre la evolucion macroecondémica y el riesgo de crédito en un grupo
de cinco sistemas bancarios europeos (Grecia, Irlanda, Portugal, Espafia e Italia, conocidos como PIIGS)
usando enfoque de datos de panel dindmicos. Los resultados indican que el riesgo de crédito bancario
aumenta cuando el PIB, los indices de acciones y los de vivienda disminuyen. También, que el riesgo de
crédito es mayor cuando la tasa de desempleo, tasa de interés y crecimiento del crédito aumentan. Este
resultado permite concluir que las medidas de politica que se pueden implementar y que busquen promover
el crecimiento del empleo, la productividad y la competitividad, y para reducir la deuda externa y publica
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son fundamentales para estabilizar las economias de estos paises. Otros estudios que se centran en los
determinantes sistematicos del riesgo de crédito incluyen Cifter, Yilmazer, y Cifter (2009), Nkusu (2011)
y Segoviano, Goodhart y Hofmann (2006).

Un pequefio nimero de estudios se centran Unicamente en determinantes especificos del banco, como
por ejemplo Ahmad y Ariff (2007), Berger y DeYoung (1997), y Podpiera y Weill (2008). Berger y
DeYoung (1997) analizan los vinculos entre las caracteristicas especificas del banco y se centran en los
indicadores de eficiencia y los préstamos problematicos. Formulan posibles mecanismos, a saber, "mala
suerte”, "mala gestion", "escatimacion” y "riesgo moral”, relacionados a la eficiencia y adecuacion de
capital. Examinan una muestra de bancos de EE.UU. durante el periodo 1985-1994 y concluyen que la
eficiencia de costos puede ser un indicador importante de los problemas con el pago de préstamos en el
futuro.

Podpiera y Weill (2008) contindan esta linea de investigacion y examinan la relacion entre la eficiencia
y los préstamos incobrables. Extienden el modelo de causalidad de Granger desarrollado por Berger y
DeYoung (1997) mediante la aplicacion de los estimadores de panel dinamicos utilizando el método de los
momentos generalizado (GMM) en un panel de bancos checos de 1994 a 2005. También proporcionan
evidencia empirica que confirma que el deterioro en la eficiencia de costos precede a los aumentos en la
cartera vencida.

Ahmad y Ariff (2007) también centran su analisis en los determinantes especificos de los bancos.
Examinan el impacto de tales determinantes en el riesgo de crédito de 5 sistemas bancarios de economias
emergentes (India, Corea del Sur, Malasia, México y Tailandia) en comparacion con 4 sistemas bancarios
de economias desarrolladas (Australia, Francia, Japén y Estados Unidos). En todos los sistemas bancarios
se encontraron correlaciones del riesgo de crédito con dos o hasta cuatro variables especificas de los bancos.
Dentro de las variables determinantes del riesgo de crédito resaltan que el capital regulatorio (nivel de
capital minimo exigido por el respectivo organismo regulador) es importante para los sistemas bancarios
que ofrecen una amplia gama de productos, y que la calidad de la administracién (medida realizada por
una empresa calificadora de riesgo) es importante para los bancos con mayor participacion en la colocacion
de préstamos en las economias emergentes. Contrario a otros estudios, el apalancamiento (relacién entre
el total de los pasivos y el total de activos del banco) no result6 significativo en ningun caso.

Chaibi y Ftiti (2015) examinan los determinantes de la cartera en mora de bancos comerciales en una
economia basada en el mercado, representada por Francia, en comparacion con una economia basada en
bancos, representada por Alemania, mediante un modelo con datos de panel dinamicos durante 2005-2011.
El trabajo es motivado por la hipétesis de que las variables macroeconémicas y las especificas del banco
tienen un efecto sobre la calidad del préstamo, y que estos efectos varian entre los diferentes sistemas
bancarios. En este caso se analiza si las determinantes del riesgo de crédito son importantes para ambos
paises. Los resultados indican que, a excepcién de la tasa de inflacion, el conjunto de variables
macroecondmicas utilizadas influye en la cartera vencida de ambas economias. Ademas, el estudio encontré
gue, en comparacion con Alemania, la economia francesa es mas susceptible a los determinantes especificos
de los bancos.

3. Metodologia

3.1. Muestra y variables

Para realizar el estudio se tomd en consideracién un conjunto de datos en panel balanceado con 1056
observaciones de los 22 bancos comerciales colombianos con informacién disponible en la pagina web de
la Superintendencia Financiera de Colombia desde enero de 2015 hasta diciembre de 2018 con periodicidad
mensual. De la pagina web del Banco de la Republica se tomo la informacion de las variables
macroeconémicas: tasa representativa del mercado (TRM), tasa de desempleo, la inflacion, la tasa de
captacion (DTF) y la tasa de interés real fue calculada mediante la ecuacién de Fisher, dada por r = i — m,
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donde r es el interés real, i el interés nominal, y 7 la tasa de inflacion. A partir de esta informacion se
construyeron las variables de la Tabla 1 basdndose en Chaibi y Ftiti (2015).

El periodo de estudio obedece a que a partir de enero de 2015 se crearon unas cuentas en el Plan Unico
de Cuentas (PUC) de las instituciones financieras en Colombia, donde se reporta la cartera en mora
segregada por tipo de crédito. Ademas, en enero de 2015 se implementaron las normas internacionales de
informacion financiera (NIIF), lo que implicé de nuevo variaciones en el PUC de instituciones financieras.
Para cada linea de crédito: vivienda, comercial, consumo y microcrédito se construye un panel de datos,
considerando sélo los bancos que tienen proporcion de cartera vencida en la linea correspondiente. El panel
de vivienda y de microcrédito se construye con 14 entidades bancarias, el comercial con 21y el de consumo
con 19 bancos. Aungue no son necesariamente los mismos bancos entre las lineas.

Tabla 1. Definicion de variables

Variables propias del Banco Definicion Unidad
ICV Préstamos en mora %
Cartera total
Ratio de provisiones Provisiones o
Activos totales
Ineficiencia Gastos operativos A
Ingresos operativos
Apalancamiento Pasivos totales %
Activos totales
Solvencia Capital social %
Activos totales
Ratio de ingresos no intereses Ingresos No intereses %

Ingresos totales

Tamanio Ln(Activos totales) %
Rentabilidad Utilidad neta %
Patrimonio total
Variables macroecondmicas Definicion Unidad

TRM Tasa representativa del mercado promedio mes Pesos colombianos (COP)

Desempleo Tasa de desempleo %

DTF Tasa de depdsito promedio mes %

Inflacion Tasa de inflacién mes en porcentaje %

Interés colocacion real

Tasa de colocacion real en porcentaje

%

Fuente: Elaboracion propia basada en Chaibi y Ftiti (2015).

Como se ha mencionado anteriormente, la variable dependiente o de interés en este articulo es el indice
de cartera vencida (ICV) que se calcula como la relacion entre el total de aquellos créditos cuyos pagos se
encuentran atrasados por un periodo de 30 dias 0 méas y el total de la cartera. Las variables explicativas
especificas de cada banco empleadas son las siguientes: (i) ratio de provisiones, se consideran como una
forma de controlar las pérdidas anticipadas de préstamos, por lo tanto, entre mayores sean las provisiones
se espera un mayor ICV; (ii) ineficiencia, es la relacion entre los gastos operativos y los ingresos operativos,
dependiendo de la calidad de la administracion del banco puede tener un efecto positivo o negativo; (iii)
apalancamiento, representa la estructura de capital del banco y debido a que el riesgo financiero aumenta
con el apalancamiento se espera un efecto positivo; (iv) solvencia, siguiendo la hipotesis del riesgo moral
(Berger y DeYoung, 1997), los bancos poco capitalizados generalmente conceden préstamos mas
riesgosos, lo que podria conducir a un mayor ICV; (v) ratio de ingresos no intereses, es la relacion entre
tipos alternativos de ingresos distintos de los ingresos por intereses y los ingresos totales del banco, son
una medida de diversificacion de los ingresos y por lo tanto se espera un efecto negativo; (vi) tamafio,
bajo la presuncion de "demasiado grande para quebrar" (“too big to fail”) entre mas grande el banco (se
toma el logaritmo natural del total de los activos) mayor serd la tendencia a asumir riesgo y por lo tanto se
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espera un efecto positivo; (vii) rentabilidad, entre mejor sea el desempefio del banco se asume una mejor
gestion del riesgo y por lo tanto un efecto negativo.

Las variables explicativas macroeconémicas son las siguientes: (i) tasa de cambio representativa del
mercado (TRM), es la cantidad de pesos colombianos por un délar de los Estados Unidos, debido a que su
incremento representa beneficios para las empresas exportadoras para a su vez un incremento en las cuotas
de quienes tienen deudas en ddlares o importan bienes, el efecto puede ser positivo 0 negativo; (ii)
desempleo, debido a que un aumento de esta variable representa una reduccioén en los ingresos de los
hogares el efecto esperado es positivo; (iii) tasa de depdsito a término fijo (DTF), es una proxy de lo que
ocurre con el rendimiento de las inversiones en el sector financiero, su aumento puede interpretarse como
una necesidad de los bancos por captar recursos y por lo tanto se espera un efecto positivo; (iv) inflacion,
el aumento de los precios de bienes y servicios disminuye el poder adquisitivo de los hogares y por lo tanto
se espera un efecto positivo; (v) interés de colocacién real, es una proxy de las tasas de colocacion en el
mercado, se espera una relacién inversa debido a que aumentos en estas tasas restringirian el acceso de
deudores mas riesgosos al mercado del crédito. Una completa descripcion de todas las variables usadas
aparece en la Tabla 1.

3.2 Estrategia empirica

Para este estudio se tienen cinco paneles de datos, uno para todo el sistema de bancos y uno por cada una
de las cuatro lineas de créditos. Por lo que el anélisis a realizar, serd un estudio de regresién con datos de
panel, los cuales permiten estudiar si las variables macroeconémicas y propias del banco tiene un efecto a
largo plazo en el indice de cartera vencida.

En un modelo de regresion con datos de panel se consideran n unidades transversales, coni = 1,...,n,
observadas en cada uno de los periodos de tiempo ¢, t = 1,....,T. Por tanto, se tiene un total den X T
observaciones. EI modelo de regresion con datos de panel est4 dado por (Brooks, 2008):

Yie = a; + Xyt B + wye 1)

Donde Y;; es la variable dependiente, «; efecto individual, § es un vector de orden k x 1 de pardmetros
estimados para las k variables explicativas, X;; es la matriz de observaciones de las explicativas de orden
1xk,coni =1,...,n;t = 1,....,T, y u; es el error aleatorio del modelo asociado a la observacion i
en el periodo t.

Los modelos con datos de panel generalmente se estiman considerando efectos fijos o aleatorios. En el
modelo de efectos fijos el efecto especifico e individual es una variable aleatoria que podria estar
correlacionada con las variables explicativas, mientras en el modelo de efectos aleatorios el término
independiente es una variable aleatoria que no esté correlacionada con las independientes (Hausman 1978).

El modelo de efectos fijos es adecuado si sélo interesa realizar inferencias sobre los n bancos
considerados en el estudio (Baltagi, 2005). EI modelo de efectos aleatorios se prefiere cuando se desea
generalizar los resultados a todo el sector bancario. En la férmula (1) el término «; (intercepto) seréa fijo o
aleatorio segun el caso. Ademas, para encontrar cual de estos modelos es el mas apropiado, el test de
Hausman (1978) es usado. Dicho test contrasta el uso del modelo de efectos aleatorios en su hip6tesis nula,
contra el uso de efectos fijos en su hip6tesis alterna. Si en este test se rechaza la hip6tesis nula, es decir, si
su valor — p es menor que el nivel de significancia del 5% el modelo de efectos fijos sera usado. Los datos
serén procesados mediante el software R.

Las variables propias del banco consideradas son inicialmente siete: Ratio de provisiones, Ineficiencia,
Apalancamiento, Ratio de Solvencia, Ratio de Ingresos no debidos a intereses, Tamafio y Rentabilidad. Las
macroecondémicas son cinco: Inflacion, Interés Real, Tasa de desempleo, TRM y DTF. Con estas variables
se realizara un andlisis descriptivo de su comportamiento, para luego aplicar el modelo de panel y analizar
los resultados obtenidos. Se aplicaran pruebas de hipétesis de significancia individual de las variables con
el fin de determinar si se confirma o se rechaza la heterogeneidad tanto entre bancos como en el tiempo.
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4. Anélisis y discusion de resultados

Las medias descriptivas basicas para cada una de las 13 variables consideradas se presentan en la Tabla 2.
Donde se tienen k = 12 variables explicativas mas una variable respuesta, un panel de n = 22 bancos y
T = 48 periodos de tiempo, es decir el panel completo. Su media, la desviacion estandar, los valores
minimo y maximo son reportados en la Tabla 2. Se resalta que en promedio los bancos considerados en la
muestra tienen un indice ICV de 4.56% con una desviacion de 2.18%, llegando a un méaximo del 21.54%
durante todo el periodo de 2015 a 2018. Respecto a las variables explicativas propias del banco, la ratio de
provisiones tiene un valor medio de 3.9%, ineficiencia del 62.31% Yy el apalancamiento del 13.68%. La
mayor dispersion la presenta la variable ineficiencia, con un coeficiente de variacion, calculado como la
proporcion entre su desviacion y la media, de 2375.08%. Respecto a las variables macro el valor promedio
de la TRM es de 2926.166 pesos, para la tasa de desempleo es 9.3% y la tasa de inflacién del 4.76%.

Tabla 2. Medidas descriptivas para el panel con el total de Bancos.

Media Desviacion Minimo Maéximo
Icv 0.0456 0.0218 0 0.2154
Ratio de provisiones 0.0394 0.0155 0.0019 0.0805
Ineficiencia 0.6231 14.754 -72.849 45.587
Apalancamiento 0.1368 0.0779 0.0136 0.4657
Solvencia 0.1095 0.4277 -0.7998 12.4051
Ingresos 3.3329 7.0729 -0.6867 21.924
Tamafio 19.9664 8.094 -0.0084 25.7743
Rentabilidad 0.0012 0.0029 -0.01677 0.0399
TRM 2926.1660 208.1214 2397.69 3357.5
Desempleo 9.3029 0.9543 7.2710 11.9053
DTF 0.0534 0.0096 0.0386 0.0703
Inflacion 0.0476 0.0139 0.0271 0.0697
Interés real 0.0778 0.0110 0.0558 0.0943
Fuente: Elaboracién propia programa R.
Tabla 3. Matriz de dispersion con el total de Bancos.
ICV Prov Inef Apal Ingrr Tam Ren TRM Dese DTF Inf Int
IcvV 1 0.82 -0.01 -0.31 022 -027 001 003 0 -0.11  0.16
R. provisiones 1 0 -0.28 019 -005 005 003 -0.03 -013 0.6
Ineficiencia 1 0 -0.01 -0.01 0 -0.01 -0.02 -0.04 0.05
Apalancamiento -0.27 017 023 -0.03 0 -0.02 003 -0.06
Solvencia 041 -044 -013 002 -0.01 -003 001 -0.06
Ingresos 1 -0.98 -0.14 0 0 0 0 0
Tamafio 1 0.19 0 0 0 0 0
Rentabilidad 1 -0.05 -0.03 -0.02 0 -0.05
TRM 1 -0.03 027 031 0.03
Desempleo 1 0.08 -0.13 0.8
DTF 1 0.73 0.20
Inflacion 1 -0.43
Interés real 1

Fuente: Elaboracion propia programa R.
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La Tabla 3 presenta la matriz de correlaciones, donde se reportan los coeficientes de correlacién entre
variables consideradas para el panel completo. Es posible identificar una relacién muy fuerte y positiva, de
0.82, entre el ICV y la ratio de provisiones, indicando que las provisiones son determinantes para la cartera
vencida.

Respecto a las variables explicativas se evidencia gran asociacion negativa entre el tamafio del banco y
la ratio de ingresos no debidos a intereses, al igual que alta dependencia lineal entre la DTF y la inflacion
para el periodo estudiado. Por tanto, incluir todas las variables iniciales generaria ineficiencia en las
estimaciones del modelo, debido a la multicolinealidad presente en los datos. Por lo que una manera de
solucionar este problema es eliminar una de las dos variables que estan altamente correlacionadas entre si.
Se decide no incluir el tamafio del banco, pues los ingresos presentan mayor correlacion (-0.33), con el ICV.
La DTF tampoco sera considerada en el modelo, por ser las menos correlacionadas con el ICV entre las dos
macroeconémicas que presentan alta correlacion.

De manera similar se construyé la matriz de correlaciones entre variables por cada linea de crédito,
donde las relaciones mas fuertes, mayores a 0.7 en términos absolutos, se detallan en la Tabla 4. Es posible
observar que existe fuerte relacion entre el tamafio del Banco y la ratio de solvencia en todos los casos. Por
lo que se decide eliminar la variable tamafio para el analisis por linea, excepto para microcrédito, donde la
variable solvencia no es considerada por estar menos correlacionada con el ICV respectivo.

Tabla 4. Variables con altas correlaciones por linea de crédito.

Variables | Correlacién
Linea Vivienda
Tamafio-Solvencia |  -0.8473
Linea Comercial |
Tamafio-Solvencia |  -0.7867
Linea Consumo |
Tamafio-Solvencia | -0.7341
Linea Microcrédito |
Tamafio-Solvencia |  -0.7905

Fuente: Elaboracién propia programa R.

De acuerdo al andlisis anterior, se plantea el modelo de regresién con datos de panel para identificar las
variables que determinan el indice de cartera vencida (ICV), tomando en consideracion el panel total y el
especifico para cada linea de crédito. En el caso de la linea de Microcrédito se usé la variable tamafio en
lugar de la ratio de solvencia, pues su correlacion obtenida con el ICV es mayor:

ICVy = a; + Byprovisiones;; + [yineficiencia; + fzapalancamiento;, + B Solvencia; +

Bsingresos;; + fgrentabilidad;, + ,TRM;, + PBgdesempleo;s + Boinflacionf;, + figinterés;, + u;
@

Tabla 5. Resultados del Test de Hausman para cada panel de datos.

Variable dependiente | Estadistico Valor-p
ICV total 49.96 0
ICV Vivienda 3.2144 0.9759
ICV Comercial 15.981 0.1
ICV Consumo 10.18 0.4249
ICV Microcrédito 6.2801 0.7912

Fuente: Elaboracién propia programa R.

Para la estimacién de cada modelo es necesario determinar si se requieren efectos fijos o aleatorios, por
lo que el test de Hausman es usado. Los resultados de dicho test se muestran en la Tabla 5, donde el valor
- p para la regresion usando el panel total es menor al nivel de significancia del 5%, por lo que el modelo
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de efectos fijos sera usado en este caso. En cambio, para los paneles por lineas de crédito, el test presenta
valores - p mayores al nivel de significancia del 5% considerado para la prueba, permitiendo concluir el no
rechazo de la hipétesis nula (Hy: E[a; X;:] = 0) y por tanto, el modelo de efectos aleatorios sera usado para
los paneles por linea.

Los resultados del ajuste para el modelo considerando el panel completo y efectos fijos se pueden ver
en la tabla 6, donde se reportan los parametros estimados, estadisticos t y valores p obtenidos. Para el ICV
total, se evidencia alta significancia de las variables: ratio de provisiones, rentabilidad y la TRM. La ratio
de provisiones presenta signo positivo respecto al ICV total, mientras la rentabilidad y la TRM presentan
signo negativo, los cuales coinciden con signos esperados. El apalancamiento presenta significancia al 10%
y signo positivo.

Tabla 6. Coeficientes estimados para el modelo con datos de panel completo.

Estimado Error Estd.  t-valor Pr(>|t))

Ratio de provisiones 1.2398 0.0356 34.8433 <22e-16 ***
Ineficiencia 9.98e-9 1.41e-7 -0.0709 0.9435
Apalancamiento 0.0133 0.0074 1.7910 0.0736
Solvencia 0.0006 0.0005 1.0287 0.3039
Ingresos 0.0001 0.0001 0.7533 0.4515

Rentabilidad -0.5566 0.0907 -6.1347  1.228e-9  ***

TRM -3.87e-6 1.1e-6 -3.5099  0.0005  ***
Desempleo 0.0001 0.0002 0.5143 0.6072
Inflacion 0.0148 0.0232 0.6380 0.5236
Interés real 0.0236 0.0258 0.9143 0.3608

Nota: Los asteriscos indican el nivel de significancia: “.” 10%, “*” 5%, “**” 1%, “***” (0%,

Fuente: Elaboracién propia programa R

Tabla 7 Coeficientes estimados para el modelo con datos de panel para la linea de vivienda.

Estimado Error Estd  t-valor  Pr(>[t])
Intercepto 0.0660 0.0931 0.7091  0.4785
Ratio de provisiones | -5.46115 24215 -2.2553  0.0244 *
Ineficiencia 7.25e-8 2.37e-6 -0.0306  0.9756
Apalancamiento 0.2425 0.2207 1.0984 0.2724
Solvencia 1.64486 0.3288 5.0026  7.26e-7 ***
Ingresos 0.0064 0.0264 0.2421  0.8088
Rentabilidad 1.2207 2.5523 0.4783  0.6326
TRM 4.25e-5 2.26e-5 1.8846  0.0599
Desempleo -0.0055 0.0045 -1.2180  0.2237
Inflacion -0.8606 0.5472 -1.5726  0.1163
Interés real -0.7009 0.5823 -1.2038  0.229

Nota: Los asteriscos indican el nivel de significancia: “.” 10%, “*” 5%, “*** 1%, “*** (0%.

Fuente: Elaboracion propia programa R.

Los resultados de la estimacion para los paneles por cada linea de crédito se muestran en las tablas de
la7 ala 10, considerando el tipo de efectos definido por el test de Hausman, donde el intercepto representa
la estimacion de «;. De acuerdo a esto, para las variables macroeconomicas, el interés real presenta
coeficiente positivo, cuyo signo es el esperado y es altamente significativo para las lineas, excepto para la
de vivienda. La inflacién presenta significancia y coeficiente negativo para las lineas comercial y consumo.
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La TRM resulta ser significativa para las lineas de vivienda, comercial y consumo, presentando relacién
positiva en todos los casos. Mientras la tasa de desempleo no tiene significancia para el ICV total ni por
lineas de crédito.

Tabla 8. Coeficientes estimados para el modelo con datos de panel para la linea comercial

Estimado Error Estd  t-valor Pr(>|t))
Intercepto -0.0149 -0.0085-  -1.7563 0.0794
Ratio de provisiones 1.4284 0.0909 157213 <2.2e-16  ***
Ineficiencia -1.63e-7 2.65e-7 -0.6168 0.5375
Apalancamiento 0.0380 0.0135 2.8221 0.0048 ol
Solvencia 0.0436 0.0157 2.7859 0.0054  **
Ingresos -0.0031 0.0010 -3.1673 0.0016 *x
Rentabilidad -0.2785 0.1853 -1.5027 0.1332
TRM 7.27e-6 2.07e-6 3.5149 0.0004  ***
Desempleo 0.0002 0.0004 0.5457 0.5854
Inflacién -0.2401 0.0446 -5.3869  8.95e-8  ***
Interés real 0.2105 0.0485 4.3386 1.58e-6  ***

Nota: Los asteriscos indican el nivel de significancia: “.” 10%, “*” 5%, “**” 1%, “***” 0%.

Fuente: Elaboracién propia programa R

Tabla 9. Coeficientes estimados para el modelo con datos de panel para la linea de consumo

Estimado Error Estd  t-valor  Pr(>[t])
Intercepto 0.0429 0.0115 3.7469 19e-4  ***
Ratio de provisiones 0.3379 0.0875 3.8615 0.0001  ***
Ineficiencia -4.24e-8 3.46e-7 -0.1225  0.9025
Apalancamiento -0.0836 0.0174 -4.7902  1.94e-6 ***
Solvencia 0.0413 0.0188 22031 0.0278 *
Ingresos 0.0007 0.0013 0.5163  0.6058
Rentabilidad -0.1783 0.2599 -0.6861  0.4928
TRM 5.36e-6 2.76 e-6 1.9423  0.0524
Desempleo -0.0008 0.0006 -1.4948  0.1353
Inflacion -0.2458 0.0633 -3.8856  0.0001  ***
Interés real 0.2319 0.0670 34598  0.0006  ***

Nota: Los asteriscos indican el nivel de significancia: “.” 10%, “*” 5%, “** 1%, “*** 0%.

Fuente: Elaboracion propia programa R.

Las variables determinantes del ICV no resultan ser s6lo macroeconémicas, pues estas son exdgenas del
sector bancario. Las caracteristicas propias del banco, sus politicas, su gestion, entre otras variables, se
espera tengan influencia en la variabilidad del ICV. Siendo asi, la variable ratio de provisiones presenta
significancia, pues su valor p es muy pequefio, para tres de las lineas de crédito, exceptuando a microcrédito.
La relacion de la ratio de provisiones y el ICV es positiva para las lineas comercial y consumo, y negativa
para vivienda. La ineficiencia bancaria no resulta ser significante para el panel total ni por las lineas,
permitiendo concluir que no es una variable determinante. El apalancamiento es significativo y presenta
relacion positiva para la linea comercial, mientras para la linea de consumo es significativo pero la relacion
es negativa. Eso ultimo permite concluir que la relacion con el ICV varia dependiendo de la linea de crédito.
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El indice de solvencia del banco es altamente significativo para todas las lineas, donde a su vez este esta
muy relacionado con el tamafio del banco. Para las lineas de Vivienda, comercial y consumo el indice de
solvencia presenta coeficiente positivo, mientras para el microcrédito es el tamafio del banco que resulta
ser significativo. El signo esperado para la relacion entre solvencia y el ICV era negativo, como se vio en
algunos resultados en la literatura, pero para el caso de Colombia la relacién fue positiva. La ratio de
ingresos no por intereses presentd significancia y signo negativo esperado para la linea comercial. La
rentabilidad muestra coeficiente estimado negativo y significativo para la linea de microcrédito.

Tabla 10. Coeficientes estimados para el modelo con datos de panel para la linea de microcrédito.

Estimado Error Estd  t-valor Pr(>|t)
Intercepto -0.9764 0.1909 -5.1136  4.15e-7  ***
Ratio de provisiones | -1.7088 0.8523 -2.0049 0.0454 *
Ineficiencia -2.55e-5 3.87e-5 -0.6594  0.5099
Apalancamiento -0.0877 0.1319 -0.6650  0.50630
Tamafio 0.0397 0.0080 49560  9.15e-7  ***
Ingresos 0.0032 0.0066 0.4925 0.6225
Rentabilidad -2.82 1.3008 -2.1680  0.0305 *
TRM 2.15e-5 1.67e-5 1.2868 0.1986
Desempleo -0.0040 0.0033 -1.2166 0.2
Inflacion 0.3909 0.4623 0.8456  0.3981
Interés real 2.4010 0.4528 53027 1.558e-7  ***

Nota: Los asteriscos indican el nivel de significancia: “.” 10%, “*” 5%, “**” 1%, “***” (0%,

Fuente: Elaboracién propia programa R

5. Conclusiones

En este estudio se aplicaron métodos de regresion con datos de panel, con el fin de analizar los
determinantes del ICV para el sector bancario colombiano. EI modelo econométrico estimado,
considerando el periodo comprendido entre enero de 2015 y diciembre de 2018, permite ver que el ICV
presenta relaciones estadisticamente significativas con variables macroecondmicas como la TRM, la
inflacién y el Interés real, mientras que la tasa de desempleo no resulta ser un factor determinante.
Adicionalmente, las variables propias del banco, tales como la ratio de provisiones, apalancamiento y
solvencia aportan adicionalmente a explicar el ICV al ser consideradas en el modelo. El estudio también
refleja que los determinantes del ICV dependen de la linea de crédito, pues en particular, los préstamos
comerciales y de consumos son mas sensibles a variables como la TRM, interés real y la inflacion. Mientras
los préstamos de vivienda son menos afectados por el contexto macroeconémico. La ratio de provisiones
es significativa para todas las lineas de crédito y para el agregado de todas las lineas, presentando signo
negativo para la linea de vivienda y microcrédito, lo cual implica una relacion negativa entre el indicador
de riesgo expost (ICV) y el indicador exante (ratio de provisiones), e indica que el aprovisionamiento, el
cual depende de la aversion al riesgo de los bancos, es inversamente proporcional a la cartera vencida. El
ICV es sensible a la tasa de interés real para las diferentes lineas de crédito, excepto para la linea de créditos
de vivienda. Esta inelasticidad del ICV frente a la tasa de interés real se puede explicar por el largo plazo
de estos tipos de créditos, dado que la tasa pactada al inicio de estos créditos, permanece constante durante
todo su horizonte de maduracion.
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