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Los ciclos de crédito muy extensos con frecuencia son sefiales de turbulencia macroeco-
nomica. Por lo general, se acompafan de variaciones fuertes en los precios de los activos
y agudas oscilaciones en la inversion y el producto. Desde el punto de vista de la esta-
bilidad financiera, estos también son indicios de fragilidad. De acuerdo con la teoria de
fricciones financieras (Bernanke et al., 1999; Kiyotaki y Moore, 1997), los auges de cré-
dito estan reforzados y a su vez refuerzan el ciclo de los negocios. Segun este enfoque,
la riqueza neta de los agentes econdmicos es afectada por movimientos en los precios de
los activos (que estan determinados por expectativas de mas altos dividendos), lo cual
impulsa la percepcion de un mejoramiento en el colateral disponible de los agentes
economicos. Este incremento en el colateral permite un mayor endeudamiento tanto para
firmas como para hogares. A su vez, el incremento en los niveles de endeudamiento finan-
cia mayor inversion y consumo, lo cual conlleva a un incremento adicional en los precios
de los activos y el producto. El efecto multiplicador exacerba la expansion inicial del cré-
dito, de la inversion, y el crecimiento de los precios de los activos y del producto. Este
mecanismo es aun mas importante en el caso de burbujas de precios de activos, porque
cuando la burbuja explota se puede generar una recesion econdémica. Esta teoria es cono-
cida en la literatura econémica con el nombre de mecanismo de acelerador financiero.
Alguna evidencia empirica del mecanismo es presentada por Christensen y Dib (2008)
para Estados Unidos y por Lopez et al. (2009) para Colombia.

Los autores son, en su orden, investigadora de la Unidad de Investigaciones del Banco de la Republica,
director general del Centro de Estudios Monetarios Latinoamericanos (Cemla) y econometrista de la Unidad
de Econometria del Banco de la Republica. Agradecen a Hernando Vargas y a Eduardo Sarmiento Gémez por
valiosos comentarios a versiones preliminares de este documento. Las opiniones expresadas no representan a
las del Banco de la Republica ni su Junta Directiva, como tampoco las del Cemla.
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En desarrollos mas recientes relacionados con la gran recesion de finales de la
década pasada, autores como Aikman et al. (2010), que desarrollan sus teorias a partir de
trabajos de mas larga data, Rajan (1994), explican como el incremento de la competen-
cia entre los bancos, que se origin6 a partir de la desregulacion financiera en los Estados
Unidos durante la década de los afos setenta y ochenta, tuvo como resultado un sistema
financiero donde los bancos tienen que mantener el mismo ritmo de rendimientos que sus
rivales, lo cual conduce a un incremento en la toma de riesgo.

En el modelo de Rajan (1994), el manejo del banco es racional, pero este tiene otras
consideraciones de corto plazo. Ademas de maximizar sus beneficios, el banco esta pre-
ocupado por su reputacion, es decir, la percepcion del mercado laboral de sus habilida-
des; en otras palabras, en el modelo el mercado no observa el portafolio de créditos del
banco, sino Unicamente sus rendimientos. En consecuencia, el banco trata de manipular
sus ingresos corrientes alterando su politica de créditos por una mas laxa, lo cual infla los
ingresos corrientes a costa de sus ingresos futuros. Este comportamiento de los bancos
deriva en una falla de coordinacion, como es documentado por Aikman et al. (2010), quie-
nes reportan que durante 1992-2003 los principales bancos del Reino Unido, los Estados
Unidos y Europa presentaron muy altos y sincronizados niveles de retornos, pero a costa de
mayor riesgo en el agregado. En un contexto dindmico, como lo sefiala Rajan (1994; 400):

Cuando hay una pequefia probabilidad de un choque adverso al sector presta-
tario, los bancos estan forzados a mantener politicas crediticias laxas. Esto a su
vez conlleva a sobre inversion por parte de los prestatarios, lo cual incrementa
la probabilidad de un choque adverso al sector. Solo después de que la situacion
del sector prestatario se deteriora considerablemente, es que los bancos tienen
un incentivo para contraer la oferta de crédito. Cuando se retraen, la inversion se
contrae subitamente, los excesos se extraen del sector prestatario y el ciclo fina-
liza [traduccion de los autores].

De todo esto es claro que el creciente interés entre académicos y disefiadores de politica
acerca de la regulacion, la competencia y la toma de riesgo esta justificado. Algunas de
las respuestas sefialan la importancia de utilizar instrumentos macro prudenciales para
contener los excesos de crédito. Por ejemplo, Jiménez et al. (2012) sefialan que algunos
instrumentos como “colchones” contra ciclicos de capital, en primer lugar, ayudan a miti-
gar las contracciones de crédito porque el incremento en los requerimientos de provisio-
nes durante auges provee colchones adicionales durante recesiones. Y en segundo lugar,
requerimientos mas altos sobre los fondos propios de los bancos pueden enfriar un auge
liderado por crédito, bien porque los bancos internalizan los costos sociales de defaults
sobre los créditos (mediante la reduccion del riesgo moral) o porque cobran una tasa mas
alta por costos mas altos en el capital del banco —ver Holmstrom y Tirole (1997); Morri-
son y White (2004); Adrian y Song Shin (2010); Shleifer y Vishny (2010) —.

En el caso de Colombia, Amador et al. (2013) también estudian la relacion entre
un crecimiento anormal del crédito y el comportamiento de toma de riesgo de los ban-
cos a partir de informacion individual sobre su hoja de balance. Sus resultados muestran
que un crecimiento anormal del crédito esta positivamente relacionado con la cartera
vencida, y negativamente relacionado con la solvencia de los bancos. Con respecto a
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politicas macroprudenciales, la autoridad de supervision bancaria (Superintendencia
Financiera de Colombia [SFC]) introdujo un componente contraciclico a las provisio-
nes individuales de los bancos desde julio de 2007. Este componente se deposita en
forma adicional por cada deudor con el objetivo de acumular provisiones que mas tarde
seran utilizadas por cada entidad en momentos de condiciones adversas.

En este documento, en primer lugar, se presenta evidencia microeconométrica de
la relacion existente entre rapido crecimiento de crédito y el deterioro de la cartera. Se
encuentra evidencia de una relacion positiva entre los ciclos del crédito y el riesgo de cré-
dito ex ante: créditos otorgados durante periodos de auge tienen una probabilidad mas alta
de impago que aquellos otorgados en periodos de lento crecimiento del crédito. En este
sentido, este documento se constituye en el primer estudio basado en informacion credi-
ticia para el caso de Colombia.

En segundo lugar, dada la importancia para la politica macro prudencial, se evalla
la efectividad de la introduccion de provisiones contra ciclicas en Colombia en términos
de suavizar el ciclo crediticio y el comportamiento de toma de riesgo de los bancos. Para
hacer inferencias acerca de la relacion causal entre los tratamientos (intervenciones), en
este caso, las provisiones contra ciclicas, se necesita una base de datos homogénea que
permita obtener una “historia” de un crédito antes y durante el periodo de la intervencion.
Se omplementa una técnica de emparejamiento (matching) que permite tener esta base
de datos homogénea para ser utilizada en el andalisis econométrico. Se encuentra que este
tipo de provisiones han amortiguado el ciclo del crédito en Colombia.

1. CRECIMIENTO DEL CREDITO Y RIESGO CREDITICIO

Para obtener conclusiones acerca de la relacion entre el rapido crecimiento del crédito y
el riesgo crediticio, se elabor6 un andlisis del crédito individual. Se probo6 la hipotesis de
que créditos otorgados durante auges de crédito son mas riesgosos que aquellos otorga-
dos cuando el banco esta atravesando por un periodo de bajo crecimiento crediticio. Este
analisis proporcionaria evidencia micro para medidas regulatorias de tipo prudencial en
politicas relacionadas con rapida expansion del crédito.
La base de datos que se utiliza proviene del formato 341 donde los bancos registran

y reportan informacion a la SFC, que es la supervisora del sistema financiero en Colom-
bia. La base de datos contiene mas de dos millones de créditos comerciales, cuyo monto
representa cerca del 70% del total de créditos otorgados por los bancos en Colombia. El
estudio se enfoca en créditos nuevos otorgados a firmas no financieras con plazos de mas
de un afio, y se lleva un seguimiento de ellos durante los siguientes afios. El periodo de
analisis cubre de 2003-1 a 2011-III. Siguiendo a Saurina y Jiménez (2006), la ecuacion
que se estima relaciona la probabilidad de impago (default) del crédito y la posicion del
banco en el ciclo de la politica crediticia:
Pr(Default ,, = 1) = F(6+a(CCred,, - promedio CCred,) + 8 | CCred -

promedio CCred | + yCarcred, + 0,Carbancos,, + (1)

o0,Cardeudor, + ¢, + 7,

blt+k
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donde la probabilidad de default en el crédito I, en el banco b, algunos k afos después
de haber sido otorgado (es decir, ent +2,t+ 3,y t + 4)! es una funcion logistica de las
caracteristicas del crédito (carcred), como el monto del crédito, LN(tamafio del pres-
tamo), colateral (colateral) y plazo, utilizando variables dummy para los afios 1 a 3y 3
y mas afios, siendo el indice de referencia (benchmark) los créditos de corto plazo (de 0
a 1 afio). También, se controla por caracteristicas de los bancos (carbancos), incluyendo
tamario del banco (total del activo del banco/total de activos del sistema bancario), fon-
dos propios/ total activos (patrimonio del banco sobre el total del activo), una medida de
apetito por riesgo medida por CV®-CV (la diferencia entre la cartera vencida del banco y
la del total del sistema) y la Posicion interbancaria (que es el crédito interbancario entre
los bancos). Otra caracteristica valiosa de esta informacion es que permite tener en cuenta
caracteristicas de los deudores (cardeudor), lo cual ayuda a separar efectos de demanda
y de oferta, ya que la composicion del grupo de deudores y créditos puede cambiar a lo
largo del tiempo. La variable LN(7 +Numero de relaciones bancarias) permite identificar
el nimero de conexiones bancarias de cada deudor. La variable LN (2 + Edad como deu-
dor) mide cuanto tiempo lleva el deudor en el sistema bancario. Y la variable Riesgo del
deudor mide si el deudor estuvo en mora seis meses antes de que le fuese otorgado el cré-
dito. También, se controla por caracteristicas del entorno macroeconémico ¢,, tales como
el crecimiento del PIB, CPIB, y la tasa de interés. Finalmente, se controla por la gran
heterogeneidad, debido a efectos de la firma 7.

Las definiciones y las estadisticas descriptivas de la variable dependiente y las
variables independientes se presentan en el Cuadro 1. Como puede observarse, los cré-
ditos que estuvieron en default representaron el 20% del total. En los siguientes afios (3
y 4), este porcentaje fue muy similar. La medida de tasa de interés que utilizamos es la
desviacion de la tasa de interés de su nivel natural (para evitar problemas de endogenei-
dad) y su valor promedio estuvo alrededor de 0,29%. El tamafio promedio de los bancos
es 6,85%, con una desviacion estindar muy amplia. En este sentido, es importante ano-
tar que en Colombia cerca de cinco bancos del total de treinta es duefio de cerca del 60%
del total de activos del sistema bancario. El promedio de la relacion patrimonio a activos
fue de 5,21%, con un maximo de 14,88%. En general, la cartera vencida de los bancos
estuvo por debajo del promedio de la de todo el sistema. Con respecto a las caracteris-
ticas de los deudores, 4,9% eran riesgosos, en el sentido que fueron morosos seis meses
antes de tener acceso a otro crédito. Los deudores llevan un promedio de 2,3 afios en
el sistema bancario. En cuanto a las caracteristicas de los créditos, cerca del 50% tenia
colateral y sus plazos estuvieron concentrados entre los tres y cinco afos. Finalmente, el
crecimiento promedio del PIB fue de 4,4%.

1 Siguiendo a Saurina y Jiménez (2006), se considera que un préstamo esta en default cuando su parte du-
dosa es superior al 5% de su activo total. La parte dudosa del préstamo se calcula con informacion reportada
en el formato 341, que corresponde a Pl x EA x PDI, donde Pl es la probabilidad de incumplimiento, EA es la
exposicion del activo en el momento de default y PDI es la pérdida dado el incumplimiento. En este sentido, el
default es un estado no estatico del cual los créditos pueden eventualmente salir hacia una mejor categoria.
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Cuadro 1
Estadisticas descriptivas

Variables Definicion Media DES\{IaCIOn Min. Max.
estandar
Default Se considera que un crédito esta en 20,4 - - -
default cuando su parte dudosa es

mayor que el 5% del total de su activo

(enk=2)

Tasa de interés (porcentaje) Desviacion de la tasa de interés de corto 0,3 1,2 13 29
plazo de la tasa de interés natural

Tamafio banco, (porcentaje) Tamafio relativo del banco con respecto 6,9 47 0,2 20,7
a otros bancos

Fondos propios/total activos, Suma del capital del banco sobre el total 5,2 472 0,1 14,9

(porcentaje) de activos del banco

Posicion interbancaria/total ~ Suma neta de préstamos interbancarios  (0,6) 2,7 (26,6) 9,7

activos, (porcentaje) del banco sobre total activos

CV, t- CV, (porcentaje) Diferencia entre el nivel de CV del (4,0) 24,0 (87,3) 86,7
banco y el de otros bancos

Riesgo del deudor, (0/1) 1 si el deudor estuvo retrasado antesen 4,9 21,6 0,0 100,0
otro préstamo

Ln(2 + edad como deudor,) Edad es el nimero de afios desde la 2,6 0,7 (0,0) 53
primera vez que la firma se endeudo6 con
el banco

Ln (tamafo del préstamo) El log. del monto del préstamo 15,1 1,3 00 204

Plazo: 0 afos-1 afio (0/1) 1 si el plazo del préstamo es inferior a 0,1 0,3 0,0 1,0
1 afio

Plazo: 1 afo-2 afios (0/1) 1 si el plazo del préstamo esta entre 1 0,1 0,2 0,0 1,0
afio y 2 afios

Plazo: 2 afios-3 afios (0/1) 1 si el plazo del préstamo esta entre 2 0,1 0,3 0,0 1,0
afios y 3 afios

Plazo: 3 afios-4 afios (0/1) 1 si el plazo del préstamo esta entre 3 0,4 0,5 0,0 1,0
afios y 4 afios

Plazo: 4 afios-5 afios (0/1) 1 si el plazo del préstamo esta entre 4 0,1 0,3 0,0 1,0
afios y 5 afios

Plazo: 5 afios-mas (0/1) 1 si el plazo del préstamo es superior 0,2 0,4 0,0 1,0
a5 afios

CPIB (porcentaje) Crecimiento del producto interno bruto 4,4 2,0 0,9 7,7
real

Razon de eficiencia Margen operacional / total activos 0,5 0,3 (1,0 1,0

(porcentaje)

Ingreso financiero/ATA Ingresos por intereses mas dividendos 2,5 0,3 2,0 3,1

(porcentaje) recibidos sobre promedio del total de
activos

Fuente: célculos de los autores.

Una vez se controla por caracteristicas de los bancos, deudores, créditos y condiciones
macroeconomicas, se analiza el impacto sobre la probabilidad de default del crecimiento
relativo del crédito de cada banco en el momento t con respecto a los créditos otorgados
a firmas no financieras (CCred, - promedioCCred,); es decir, la posicion crediticia del
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periodo corriente de cada banco en comparacion con la expansion promedio de su car-
tera. Si el coeficiente a es positivo, esto significa que durante auges el riesgo crediticio
se incrementa, lo que podria estar relacionado con bajos estandares crediticios en tales
periodos. Por el contrario, cuando el crédito esta creciendo por debajo de su nivel pro-
medio, los defaults de los bancos disminuyen de manera significativa. En este sentido,
es importante probar si existen asimetrias en la relacion entre la probabilidad de default
en cada fase del ciclo del crédito. Para eliminar valores extremos, se consideran aquellos
bancos con una tasa de expansion del crédito entre los percentiles 5 y 95.

Los cuadros 2 a 4 reportan los resultados. Cada cuadro corresponde a defaults dos,
tres y cuatro afios después. La primera fila en la columna 1 de los cuadros corresponde a la
variable de interés. El coeficiente a es positivo y significativo; esto significa que, cuando
la tasa de crecimiento de los créditos del banco esta por encima de su valor promedio,
se incrementa la probabilidad de que los créditos entren en default durante los siguientes
afios. Este resultado es robusto cuando se consideran defaults tres y cuatro afios después
de que el crédito fue otorgado.

También se analiza si existe un efecto asimétrico en la relacion entre el efecto del
crecimiento del crédito y el riesgo crediticio (columnas 2, 4 y 6 en los cuadros 2, 3,y 4).
La prueba de asimetria del ciclo del crédito indica que la probabilidad de default no se
afecta de manera diferente durante auges que durante malos tiempos. Tanto en buenos
como en malos tiempos encontramos un efecto positivo y significativo sobre los defaults
futuros. Este resultado se encuentra en una direccion opuesta a la de los resultados encon-
trados por Saurina y Jiménez (2006) en el caso de Espana.

Con respecto a las variables de control, algunos de los resultados son afines con otros
estudios. La probabilidad de default se incrementa cuando el crecimiento del PIB es mas
bajo. Este resultado refuerza la nocién que existe, intrinseca al comportamiento de los
bancos, de un mecanismo que cambia su percepcion del riesgo como respuesta a las con-
diciones macroecondmicas. Una alta tasa de crecimiento de la economia eleva la probabi-
lidad de default de los créditos nuevos y disminuye la de créditos vigentes. Altos niveles
de crecimiento econémico tienen un impacto negativo en la percepcion del riesgo de los
créditos vigentes y reduce su probabilidad de default mediante, entre otras cosas, impli-
caciones de flujos de caja. En el mismo sentido, en la medida en que las tasas de interés
se incrementan, la probabilidad de default de los créditos vigentes se eleva.

En lo relacionado con las caracteristicas especificas de los créditos, encontramos
que los de més corto plazo y mas pequeiios son mas riesgosos, lo cual coincide con lo que
se esperaria de un mercado de crédito con informacion asimétrica y economias de escala
en la actividad crediticia. Adicionalmente, si el crédito tiene colateral, la probabilidad
de default disminuye. Este resultado puede deberse al hecho de que a medida que se
incrementan los estandares crediticios, la probabilidad de default disminuye. En cuanto
a caracteristicas de los bancos, el impacto de tamafio y apalancamiento resulta contra
intuitivo: bancos grandes y con mas recursos propios aparecen como mas riesgosos. Sin
embargo, la relacion entre cartera vencida de los bancos y la probabilidad de default de
los créditos es positiva.

Las caracteristicas del deudor también tienen los signos esperados y son afines con
otros resultados en la literatura de toma de riesgo. Si el deudor ha hecho default seis
meses antes de que le otorguen otro crédito, la probabilidad de default en los siguientes
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afios se incrementa. Este resultado también confirma que hay una persistencia en el mer-
cado de crédito que enfatiza el comportamiento de los bancos, derivado probablemente
de unas tasas de interés mas altas cobradas a este tipo de deudores “malos”. Si el deu-
dor tiene una historia crediticia amplia en el sistema financiero, la probabilidad de default
disminuye. Y finalmente, un deudor con mas interconexiones bancarias es mas riesgoso.

Cuadro 2
Resultados de la estimacion de la ecuacion (1): parte A

@) @)

Variables Coeficiente Sig. Coeficiente Sig.
Variable dependiente Default 120 /1) Default a0/ 1)
Ccred, — promedio Ccred, () 0,00012 el -0,00014 faleie
Ccred,,— promedio Ccred, | (B) - - 0,00040 ok
Tamafio banco, , 0,23757 Frx 0,26126 il
Fondos propios / total activos, 4,92541 el 4,84037 ekl
Cv,, - CV, 0,17542 falaed 0,16914 falaied
Riesgo del deudorm 1,99213 fakale 1,99146 fakell
Ln(2 + edad como deudor)m -0,04336 kel -0,04351 el
Ln(1 + numero de relaciones bancarias), 0,19450 ok 0,19597 ok
Colateral (0/1) -0,55900 il -0,55724 faleled
Ln (tamafio del préstamo) -0,06496 el -0,06519 falead
Plazo: 1 afio-3 anos (0/1) 0,01435 Fx 0,01381 falalel
Plazo: 3 afios-mas (0/1) -0,34199 falel -0,34087 el
Tasa de interés, 0,05983 Fhx 0,06053 el
CPIB, -1,99237 okl -1,97802 falaled
T 0,00704 Frx 0,00703 falalel
-Log. likelihood -152644,20490 il -152632,89640 falalel
Constante -0,18895 el -0,21322 ool
Prueba de impacto asimétrico
(valor-p)
a+p=0 - < 0,0001
a-p=0 - 0,0004

Fuente: calculos de los autores.

Para establecer la relevancia econdmica de los resultados, se calcula la semi elasticidad
del crecimiento del crédito, introduciendo en el modelo el crecimiento del crédito, sin
hacer referencia a su nivel promedio. Los resultados se presentan en el Cuadro 5. Como
puede observarse, los resultados son robustos para el segundo y tercer afio. La semi elas-
ticidad de la expansion del crédito es 0,73% para default en t + 22, esto significa que si un
banco crece 1 punto porcentual (pp), la probabilidad de default en t + 2 se incrementa en
0,73%. Este es un impacto econdmico importante.

d[Prob(y =1|X]|

2  El efeto marginal de la variable k se calcula como EM, = =
X

= A(B®)[1=A(BT)| B, Lasemi
elasticidad esta dada por EM, /default promedio.

k
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Cuadro 3

Resultados de la estimacion de la ecuacion (1): parte B

: @) (4)
Variables Coef. Sig. Coef. Sig.
Variable dependiente Default jira0/1) Default sl 0/1)
Ccred,,— promedio Ccred (c) 0,00016 FHx 0,00021 il
Ccred,, — promedio Ccred, | (B) - - -0,00006 kK
Tamafo bancom 0,64153 Fkk 0,64923 Fkk
Fondos propios / total activosm 2,50416 Fkk 2,45405 Fhk
CV,,—CV, -0,16485 okk -0,16150 ol
Riesgo del deudor,, 2,08732 il 2,10175 e
Ln(2 + edad como deudor),, -0,03206 el -0,03321 il
Ln(1 + nimero de relaciones bancarias)m 0,17973 Fkx 0,18186 kel
Colateral , (0/1) -0,51065 falad -0,51543 ol
Ln (tamafio del préstamo |,) -0,08491 il -0,08501 il
Plazo: 1 afo-3 afios (0/1) 0,25552 Fkk 0,25416 Fkk
Plazo: 3 afios-mas (0/1) -0,28924 kk -0,28478 il
Tasa de interés, 0,02257 okk 0,02278 ol
CPIB, -0,42148 kk -0,38363 ol
T 0,02244 okk 0,02317 Hokk
-Log. likelihood -84335,95906 Hokk -83417,41346 ok
Constante 0,04601 kk 0,04742 ke
Prueba de impacto asimétrico
(valor-p)
a+p=0 - 0,24090
a-p=0 - 0,37680
Fuente: célculos de los autores.
Cuadro 4
Resultados de la estimacion de la ecuacion (1): parte C
: ©) (6)
Variables Coef. Sig. Coef. Sig.
Variable dependiente Default . ,(0/1) Default . ,(0/1)
Ccred, — promedio Ccred () 0,00046 *** ko 0,00006 ko
Ccred, — promedio Ccred, | (5) - - -0,00070 ok
Tamafio bancoblt 1,29230 Fxx 1,33032 el
Fondos propios / total ac‘civosbvt 4,03234 Fkx 4,88155 Fkx
Cv,, - CV, -0,16069 Fkk -0,07872 Fkk
Riesgo del deudor,, 1,94020 ol 1,90044 ol
Ln(2 + edad como deudor),, -0,05088 il -0,06173 il
Ln(L + ndmero de relaciones bancarias),, 0,13677 il 0,13413 il
Colateral (0/1) ' -0,57640 Fxx -0,58958 e
Ln (tamafio del préstamo) (0,08019 il -0,07475 il
Plazo: 1 afio-3 afios (0/1) 0,04244 falald 0,07358 falal
Plazo: 3 afios-mas (0/1) -0,48453 falal -0,56795 Hkk
Tasa de interés, -0,01308 Hkk 0,00206 Hkk
CPIB, 2,41658 Hkk 1,18897 kk
T 0,01392 Hkk 0,01020 Fkk
-Log. likelihood -41431,50171 ikl -48544,15863 ikl
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Cuadro 4 (continuacion)

Resultados de la estimacion de la ecuacion (1): parte C

, (©) (6)
Variables Coef. Sig. Coef. Sig.
Constante 0,14860 il 0,21297513 falaled
Prueba de impacto asimétrico
(valor-p)
a+=0 - < 0,0001
a-p=0 - 0,0248

Fuente: calculos de los autores.

Cuadro 5

Resultados de ecuacion (1): tasa de crecimiento del crédito sin comparacion con su valor

promedio

Variables @ - @ - ® -
Coeficiente Sig. Coeficiente Sig. Coeficiente Sig.

Variable dependiente Default ijt+2(0/ 1) Default ijt+3(0/ 1) Default ijt+4(O/ 1)
Ccred,,— promedio Ccred () 0,00019 el 0,00021 Fx -0,00041 il
Ccred,, — promedio Ccredb | (f3) 0,24276 el 0,65198 faleled 1,41945 kel
Tamaiio bancobyt 4,87076 il 2,49528 il 4,87747 il
Cv, - CV, 0,17324 il -0,16762 il -0,07814 il
Riesgo del deudorm 1,99169 falakel 2,08752 Frk 1,89513 ekl
Ln(2 + edad como deudor)m -0,04335 Fx (0,03194 Frk -0,06141 ikl
t:rfiati;‘;”lem de relaciones 019419  *** 017945 R Q13671 R
Colateral (d/ 1) -0,55819 FrE -0,51004 FrE -0,58765 el
Ln (tamafo del préstamo) -0,06496 FrK -0,08496 el -0,07472 faleal
Plazo: 1 afio-3 afios (0/1) 0,01362 wx* 0,25552 el 0,07282 ok
Plazo: 3 afios-mas (0/1) -0,34167 wx* -0,28884 el -0,56704 ek
Tasa de interés, 0,06036 falakel 0,02276 Frx 0,00466 Fhx
CPIB, -2,01997 falakel (0,44690 Frk 1,01642 falekel
T 0,00711 Frk 0,02247 ekl 0,00880 ekl
-Log likelihood -152636,57520 ***  -84334,14388  ***  -48550,91107  ***
Constante -0,19589 faleel 0,04008 okl 0,17268 falekel

Fuente: célculos de los autores.

1.1 Efectividad de las provisiones contraciclicas en Colombia

En esta seccion se describen las principales caracteristicas de las provisiones contracicli-
cas que se introdujeron en Colombia, y principalmente, se evalua su efectividad en térmi-
nos de amortiguar el ciclo del crédito y el comportamiento de toma de riesgo de los bancos.
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1.1.1  Provisiones contraciclicas como herramienta macroprudencial

Como se mostro en la seccion anterior, el rapido crecimiento del crédito esta asociado a
un incremento en el riesgo ex ante. Mas aun, los auges de crédito en las economias emer-
gentes estan asociados con frecuencia con turbulencia macroecondmica: cerca del 68%
de los auges de crédito en economias emergentes estan relacionados con crisis cambia-
rias, 55% con crisis bancarias, y 32% con paradas subitas de flujos de capital (Mendoza y
Terrones, 2008). En las economias industrializadas, las recientes crisis financieras han sido
las peores desde la Gran Depresion. Esto ha llamado la atencion de disefiadores de politica y
de reguladores, los cuales se encuentran en la biisqueda de politicas macroprudenciales que
ayuden a prevenir las crisis financieras. Como sefialan Jiménez et al. (2012):

Dentro de los instrumentos macroprudenciales, los que mas han llamado la aten-
cion son los contraciclicos. En reuniones del G20 se ha resaltado la importancia
de mitigar la prociclicidad del sistema financiero... La intuicién para instrumen-
tos de capital contraciclicos es que los bancos deberian incrementar su capital
en buenos tiempos y disminuirlo en malos tiempos. Un nivel mas alto de reque-
rimientos durante expansiones deberia contribuir a moderar el endeudamiento.
Unos requerimientos de capital mas bajos durante malos tiempos deberian redu-
cir los incentivos de los bancos a hacer recortes adicionales de su crédito y, por
tanto, de empeorar la recesion. Esta es precisamente la dimensién macro de una
medida regulatoria (requerimientos de capital en este ejemplo) o, en breve, un
instrumento macroprudencial [traduccion de los autores].

En el caso particular de la economia colombiana, los ciclos creditios han sido muy pronun-
ciados en las ultimas décadas. Teniendo en cuenta preocupaciones por la estabilidad finan-
ciera, la SFC introdujo un componente contraciclico a las provisiones individuales desde
julio de 2007. Este componente corresponde a la parte de provisiones individuales que se
acumula de forma adicional por cada deudor durante €épocas de buenos tiempos, con el obje-
tivo de desacumularlas en momentos de debilitamiento de la actividad crediticia.

El monto de este componente depende de la situacion particular de cada banco, aun-
que la regla es igual para todos: cuando el banco es robusto financieramente, la calidad de
su cartera es buena y la tasa de crecimiento del crédito es superior a cierto nivel, el banco
debe acumular provisiones contraciclicas y, en la situacion opuesta, puede hacer uso de
este “colchon”. Cada institucion financiera debe acumular o desacumular sus provisiones
contraciclicas de acuerdo con cuatro criterios: calidad, eficiencia, fragilidad y expansion
del crédito. Una descripcion mas detallada de la metodologia se presenta en el Anexo 1.

El colchon que se acumula es contraciclico porque los requerimientos de provisiones
en buenos tiempos se encuentran por encima de las provisiones especificas promedio, y
durante malos tiempos hay una desacumulacion de las mismas para ayudar a cubrir nece-
sidades de provisiones especificas para disminuir la presion sobre la oferta de crédito.
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1.1.2  Datos y estrategia de identificacion

Para esta parte del estudio también se utiliza la base de datos que proviene del formato
341. Se analizan los registros de los créditos comerciales reportados por la SFC que con-
tiene informacion confidencial muy detallada de todos los préstamos otorgados por todos
los bancos del sistema. Como se menciono en la seccion anterior, la base de datos con-
tiene mas de dos millones de créditos comerciales, cuyo monto corresponde a aproxima-
damente el 70% del total de la cartera de crédito comercial.

En lo relacionado con la identificacion, un gran reto para probar el impacto de las pro-
visiones individuales contraciclicas sobre el crecimiento del crédito es separar oferta de
demanda. La estrategia de identificacion se facilita por el hecho de que en Colombia el sis-
tema financiero es un sistema basado en bancos, la relacion crédito a PIB es cerca del 55%
y la mayoria de los bancos no tiene acceso a financiamiento mediante bonos. En este sen-
tido, no es necesario que aislar el llamado “canal de crédito”, como se hace en Gambacorta
y Mistrulli (2004). En algunos estudios los analistas han utilizado diferentes aproximacio-
nes de identificacion, pero la mayoria de ellos con datos por bancos. Algunos han utilizado
la naturaleza de la banca por pais para identificar oferta de crédito, donde la demanda pre-
sumiblemente no se ve afectada por perturbaciones en otro pais (véase, por ejemplo Mora 'y
Logan, 2012). Otros como Gambacorta y Mistrulli (2004) utilizan vectores autorregresivos
en los cuales se incluyen proxies de demanda directamente. Otros han utilizado un enfoque
de emparejamiento de bancos (véase, Carlson et al. 2011). Hasta donde sabemos, el unico
estudio que identifica la oferta de crédito seglin firma es el de Jiménez et al. (2012).

En nuestro caso, la disponibilidad de datos por firma suministrados por la SFC ofrece
un planteamiento experimental ideal para identificacion. Dado que la introduccion de las
provisiones contraciclicas tiene efectos especificos en cada banco de acuerdo con su por-
tafolio de crédito, la perturbacién no puede considerarse “aleatoria” (se necesita que aque-
llo que hace las provisiones de los bancos diferentes no esté correlacionado con el impacto
de las provisiones de los bancos sobre el crecimiento del crédito). Siguiendo a Jiménez et
al. (2012), se utilizan regresiones por crédito, se satura con efectos fijos de la firma a lo
largo del tiempo para capturar tanto la heterogeneidad observada como la no observada en
los fundamentales de la firma (es decir, se captura demanda de crédito y caracteristicas de
la composicion del portafolio de los bancos), al tiempo, se controla exhaustivamente por
otras caracteristicas de los bancos y de los créditos. Segtin la disponibilidad de los datos, se
consideran como variables de efectos fijos la edad del deudor (el tiempo que ha permane-
cido endeudado), el riesgo del deudor y el nimero de interconexiones bancarias del deudor.

1.1.3  Estrategia empirica y resultados

El objetivo en esta seccion es determinar el efecto causal de las provisiones contracicli-
cas por medio de un modelo contrafactual (véase el Anexo 2). En este modelo, se utiliza
el conjunto de caracteristicas de los créditos que fueron otorgados después de la interven-
cion, julio de 2007, y se utilizan para obtener un conjunto de créditos otorgados antes de la
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intervencion con “exactamente” las mismas caracteristicas®. Este procedimiento se hace por
medio del computo de un propensity score (puntaje de probabilidad) para cada crédito. En
una base de datos aleatoria, para el periodo 2003-1 — 2011-11l, el propensity score mostrara
la probabilidad de que un crédito haya sido asignado a un grupo de control (grupo sin pro-
visiones contraciclicas) o a un grupo de tratamiento (grupo con provisiones contraciclicas).

Posteriormente, utilizando el propensity score, se hace un emparejamiento (mat-
ching) de los créditos en el grupo de control con los créditos en el grupo de tratamiento.
Los resultantes créditos emparejados conforman un conjunto que refleja una situacion
sintética en la cual existe un mercado de crédito de exactamente las mismas caracteristi-
cas antes y después de 2007. En esta etapa ya se puede determinar el efecto causal de las
provisiones contraciclicas sobre el crecimiento del crédito, utilizando como especifica-
cion econométrica la siguiente ecuacion:

LMCred, = + 8 x Tratamiento + Tratamiento X Caracteristicas,, + €, (2)

donde LMCred,, es el logaritmo del monto del crédito en el percentil g; Tratamiento
indica si el crédito fue otorgado durante el periodo 2007.3 y 2011.3; Tratamiento X
Caracteristicas,,, €s un vector de interacciones y e, es el término de error.

En el Cuadro 6 se presentan los resultados para la distribucion contrafactual. En la
parte superior de la tabla se observa que el valor estimado para el parametro 8 varia entre
-10,91% para los préstamos mas pequefios y -8,18% para los préstamos mas grandes.
Esto implica que la medida tuvo un efecto significativo. Los resultados son robustos para
diferentes especificaciones del modelo.

Cuadro 6
Efectividad de las provisiones contraciclicas: distribucion contrafactual

g5 q10 g25 g50 q75 q90 95
Coef. Coef. Coef. Coef. Coef. Coef. Coef.

Efecto

A. Sin interaccion

Variable dependiente LMCredit, ,

Tratamiento -10,91 *** -9 45 ***  _§ 06 *** -6,25 *** 6,22 *** -6,03 *** -8 18 ***

Constante 14,72 *** 15,62 *** 16,95 *** 18,13 *** 19,37 *** 20,93 *** 2218 ***

B. Interaccion: tamaiio del banco

Efecto g5 g10 025 050 q75 090 095
Coef. Coef. Coef. Coef. Coef. Coef. Coef.

Variable dependiente: LMCredit, |

Tratamiento -15,65 *** -11,68 *** -7,91 *** .G,75*** -£,62 *** -6,93 *** -8 18 ***

Interaccion

Tamano del banco 0,32 *** Q17 *** 0,77 *** (0,39 *** (,31 *** 0,00 0,00

Constante 14,72 *** 15,62 *** 16,95 *** 18,13 *** 19,37 *** 20,93 *** 2218 ***

3 Se emplea un conjunto de variables exdgenas que corresponden a caracteristicas de los bancos (tamafio, apa-
lancamiento, liquidez, cartera vencida relativa, composicion del activo), carcteristicas de los préstamos (monto,
plazo y colateral), caracteristicas de los deudores (riesgo, edad como deudor e interconexiones bancarias) y algu-
nas variables macroeconomicas (crecimiento del PIB y desviacion de la tasa de interés de la tasa natural).
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Cuadro 6 (continuacion)
Efectividad de las provisiones contraciclicas: distribucion contrafactual

g5 ql0 925 950 q75 g0 g95
Coef. Coef. Coef. Coef. Coef. Coef. Coef.
C. Interaccion: fondos propios

Efecto

Efecto g5 g10 025 950 q75 g90 095
Coef. Coef. Coef. Coef. Coef. Coef. Coef.

Variable dependiente: LMCredit,

Tratamiento -11,83 *** -8,80 *** -6,99 *** -6,09 *** -5Q] *** _§Q93*** .8 18 ***

Interaccion

Fondos propios 0,22 -0,19 0,10 -0,49 -0,89 ** 0,00 0,00

Constante 14,72 *** 15,62 *** 16,95 *** 18,13 *** 19,37 *** 20,93 *** 22,18 ***

D. Interaccion: CV-banco

Efecto 95 g10 025 950 q75 090 095
Coef. Coef. Coef. Coef. Coef. Coef. Coef.

Variable dependiente: LMCredit, |

Tratamiento -11,66 *** -8,06 *** -8,12*** -7 14*** _§57*** -6 06 *** -8 24 ***

Interaccion

CV-banco -0,27 0,11 -0,10*  -0,75** -3,19 0,00 0,00

Constante 14,77 *** 1569 *** 16,99 *** 18,19 *** 19,42 *** 20,96 *** 22,24 ***

Fuente: calculos de los autores.

2. CONCLUSIONES

Utilizando un analisis por crédito para la economia colombiana, este estudio muestra que
durante periodos de auges crediticios la probabilidad de default en los afios posteriores se
incrementa y que cuando el crecimiento del crédito esta por debajo de su promedio, los
bancos son mas cuidadosos en el otorgamiento de los créditos, lo cual conlleva a una dis-
minucidn en futuros defaults. Esto es evidencia de que en Colombia, como en otras eco-
nomias, cuando la competencia se eleva, los bancos alteran sus politicas de crédito para
reportar ingresos mas altos relativos a los de sus rivales, lo que da cabida al surgimiento
de fallas de coordinacion en la medida en que los bancos simultaneamente incrementan
su riesgo. Esto, a su vez, genera un auge de crédito sistematico y una posterior contrac-
cion cuando el riesgo se materializa (Aikman et al. 2010).

La evidencia acerca de la relacion prociclica entre el rapido crecimiento del crédito
y el riesgo de crédito ex ante se constituye en un argumento que favorece la decision de
la SFC de introducir provisiones contraciclicas en julio de 2007. Estas actiian como col-
chon, el cual permite a las entidades financieras acumular provisiones extra cuando la
entidad es financieramente robusta y desacumularlas durante malos tiempos. Més aun,
los resultados acerca del efecto de estas provisiones sobre el crecimiento del crédito en
Colombia muestran que han contribuido a amortiguar el ciclo del crédito. Esto, a su vez,
disminuye de manera indirecta el riesgo de crédito ex ante (al frenar excesos de crédito).
Adicionalmente, la autoridad monetaria no tiene que apoyarse demasiado en el Gnico ins-
trumento que tiene para estabilizar el nivel de precios: la tasa de referencia.
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ANEXO

1. PROVISIONES INDIVIDUALES EN COLOMBIA: COMPONENTE CONTRACICLICO!

En Colombia el componente contraciclico de las provisiones individuales se calcula de
acuerdo con cuatro criterios: calidad, eficiencia, fragilidad y crecimiento de la cartera.

1.1 INDICADORES
Los indicadores se calculan de acuerdo con las siguientes formulas:

a) Calidad: variacion trimestral real de provisiones individuales de la cartera total B,
C,DyE:

(Provisionesindividualescartera total BCDE )
b) (AProvind,, ). = -1 )
T (Provisionesindividualescarteratotal BCDE )

T-3

Este indicador busca reflejar el deterioro de la cartera de las entidades en funcién no solo
de la migracion de la cartera “A” a calificaciones de mayor riesgo sino de todas las migra-
ciones posibles de los deudores.

c) Eficiencia: acumulado trimestral de provisiones netas de recuperacion (PNR) como
porcentaje del ingreso acumulado trimestral por intereses de cartera y leasing, el cual se

calculara de la siguiente forma:

(PNR acumulado duranteel trimestre)T

(PNR/IxC), = 2)

(IxC acumulado duranteel trimestre)T

Este indicador busca establecer si el gasto en provisiones asociado con el deterioro de los
deudores de la entidad consume una parte importante de los ingresos derivados del nego-
cio propio de la colocacion de cartera.

d) Fragilidad: acumulado trimestral de provisiones netas de recuperacion de cartera de
créditos y leasing como porcentaje del acumulado trimestral del margen financiero bruto
ajustado, el cual se calculara de la siguiente forma:

(PNR acumulado duranteel trimestre)T
¢) (PNR/MFB,,,,) = _ ?3)
T (MF B acumuladoduranteel trzmestre)T

Ajustado

Este indicador busca establecer si el gasto en provisiones asociado con el deterioro de los
deudores de la entidad consume, ademas de los ingresos derivados del negocio propio de

1 Departamento de Estabilidad Financiera SMR-BR.
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la colocacion de cartera, otros ingresos provenientes de otras lineas de negocio de la enti-
dad como inversiones.

d) Crecimiento del crédito: tasa de crecimiento anual real de la cartera bruta (CB), calcu-
lada de la siguiente forma:

CB,

ACB, = ~1 (4)

T-12

La incorporacion de este indicador busca evitar que las entidades accedan al componente
contraciclico en momentos donde estan experimentando un crecimiento de la cartera por
encima de los promedios historicos.

1.2 Regla que define la metodologia para acumular o liberar de provisiones
contraciclicas

Si durante tres meses consecutivos la evaluacion de los indicadores muestra que:

(AProvind,, ), >9% y (PNR/IxC) >17% 'y

[(PNR | MFBGFM

Ajustado

) <00 (PNR/MFB,,,,) > 42%] y ACB, <23%

Ajustado

la entidad deberé calcular las provisiones individuales de cartera, aplicando la metodolo-
gia desacumulativa; en caso contrario, es decir, si los indicadores mencionados no supe-
ran los umbrales definidos, la entidad debera aplicar la metodologia acumulativa para el
calculo de provisiones individuales.

1.2.1  Metodologia acumulativa

El componente individual contraciclico se calcula como:

Exp,,
ExPi,H

C[Cm =max|CIC., , X

it—1

;(PE, — PE,)

it

Donde Exp,, corresponde a la exposicion de la obligacion (i) en el momento del calculo
Exp,,

Exp,,.,
PE, es la pérdida esperada utilizando la matriz B de probabilidad de incumplimiento, la
cual corresponde a malos tiempos. Similarmente, PE, es la pérdida esperada utilizando
la matriz A, que corresponde a probabilidades de incumplimiento durante buenos tiempos.

de la provision (t). 0 < <1,y sieste es mayor que 1 se asume como 1. El término
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1.2.2  Metodologia desacumulativa

El componente individual contraciclico se calcula como la diferencia entre el CIC acu-
mulado hasta el periodo anterior y el maximo valor que resulte entre el CIC ajustado por
saldo y el factor de desacumulacion individual, de acuerdo con la siguiente formula:

Exp,,
Expi,t—l

CIC,, =CIC,, | —max{FD,, ;CIC,,  X|1—

it—1

El factor de desacumulacion, FD, , esta dado por:

CICi -1
FD,, =|~———| X(40%XPNR,._,)
> cc,
activas(t) m
donde, PNR_,, : son las provisiones netas de recuperacion del mes, asociadas con el com-

ponente individual prociclico en la modalidad de cartera respectiva (m).

Z CIC,,., - es la suma sobre obligaciones activas en el momento del calculo de la pro-

activas(t)
vision (t) en la modalidad respectiva (m), del saldo de componente individual contraci-
clico de las mismas en (t —1).

FD,, >0 FD, >0, en caso de ser negativo se asume como cero.

Exp.
EPii >1 se asume como 1.

Expi,t—l

Cuando

El factor de desacumulacion representa el “aporte” que cada uno de los deudores realizara
para compensar parte del gasto (40% del gasto) en el que incurre la entidad por concepto
de provisiones. Este aporte es proporcional al peso que tiene el ahorro de cada deudor en
el total ahorrado en el CIC.

2. PUNTUACION DE LA PROPENSION Y EMPAREJAMIENTO (PPE)

El propdsito de esta metodologia es reducir el sesgo entre los grupos de tratamiento y
control. Para alcanzar el balance entre las observaciones tratadas y las no tratadas se debe
asegurar que ambos grupos provienen de distribuciones similares y aquellas observacio-
nes que no estan en estas regiones se descartan del analisis.

El procedimento para estimar el efecto de las provisiones contraciclicas sobre el cre-
cimiento de los préstamos se divide en tres etapas: 1) estimar la puntuacion de la propen-
sion PP; 2) escoger un algoritmo para emparejar, de acuerdo con la PP, las unidades no
tratadas con las tratadas. Las unidades de estudio se refieren al valor del préstamo que los
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bancos desembolsan a las firmas; 3) estimar el impacto de la intervencion con la muestra
emparejada y calcular los correspondientes errores estandar.

La PP es una probabilidad que provee informacion acerca de la verosimilitud de que
una observacion reciba el tratamiento dado un conjunto de variables explicativas. Esta
probabilidad condicional es calculada mediante los modelos de eleccion discreta. El tra-
tamiento en este estudio se refiere al valor de los préstamos localizados en el estado de
provisiones contraciclicas (Diagrama Al.1).

Diagrama A2.1
Provisiones contraciclicas

0 1

Sin provisiones Provisiones

Casos no tratados 0 = sin tratamiento
1 = tratamiento
Casos tratados

- Region de soporte comdn

Fuente: céalculos de los autores.

Se utiliza Y, y Y, para denotar los resultados potenciales para un préstamo en presencia
y ausencia del tratamiento, respectivamente. El resultado observado Y para un préstamo
sera Y, si el préstamo esta en un estado de provisiones contraciclicas y Y en caso contra-
rio. Sea T el tratamiento de las unidades observadas, entonces T = 1 son aquellas con pro-
visiones contraciclicas y X es el conjunto de las variables explicativas.

Asi, el resultado observado puede ser escrito como Y = (1 -T)Y,+ TY,. Cuando una
unidad dada es tratada, entonces T = 1. Asi, el resultado observado para esta unidad es
Y = 0Y,+ 1Y, =Y, lo cual significa que el resultado observado (Y) para los préstamos
es igual al resultado potencial (Y,) en el caso de tratamiento. Por su parte, el resultado
potencial en ausencia de tratamiento no es observado y, por tanto, para una unidad tratada,
Y, es el contrafactual. Similarmente, cuando la unidad no es tratada, T=0,y 1-T =1, por
lo cual Y =Y, en este caso el contrafactual es Y.

Puesto que es imposible devolverse en el tiempo o tener un control perfecto del
experimento cuando se tienen datos por observar, la puntuacion de la propension es una
forma de aislar este efecto causal. Se asume que la asignacion del tratamiento es indepen-
diente de los resultados, en términos algebraicos (Y, Y,) L T/X, lo cual se conoce como
el supuesto de ignorabilidad.
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Por otro lado, el objetivo basico del emparejamiento es encontrar las unidades de
control que son similares a las unidades tratadas. Cabe destacar que el supuesto central
en la mayoria de las técnicas de emparejamiento es la independecia entre las unidades de
estudio. En un contexto de series de tiempo, este supuesto es bastante fuerte. Asi, para
reducir este problema, se adapta una técnica desarrollada por Young (2008). Esta separa
las observaciones por periodos de acuerdo con la transicion al tratamiento o el nimero
de trimestres que se aleja de la fecha en que fue implementado el tratamiento. Posterior-
mente, se emparejan las observaciones entre cada periodo, y finalmente se convierte el
conjunto de datos de corte transversal en una base de datos de series de tiempo con corte
transversal (TSCS).

En el Cuadro A1.1 se presentan los resultados de la reduccion del sesgo, utilizando la
muestra emparejada. La reduccion es importante en la mayoria de las variables y el sesgo
total se redujo alrededor del 51,63%. Por lo anterior, se concluye que el balance entre los
grupos de tratamiento y control es mejor con la muestra emparejada.

Finalmente, los resultados del efecto del tratamiento sobre la magnitud de los prés-
tamos son presentados en la secciéon 1.1.3.

Cuadro A2.1
Comparacion de las muestras emparejadas y las no emparejadas

Media Media Media Reduccion
Variable Muestra ) )
tratada control diferencia sesgo (porcentaje)
Tamarfio del banco No emparejada 0,111 0,082 0,029 57,19
Emparejada 0,130 0,117 0,012
Fondos propios No emparejada 0,040 0,060 0,020 36,83
Emparejada 0,033 0,030 0,012
PIB No emparejada 0,043 0,044 0,001 3,00
Emparejada 0,030 0,031 0,001
TIB real No emparejada 2,572 1,642 0,930 98,72
Emparejada 3,819 3,807 0,012
Edad No emparejada 3,819 3,604 0,215 36,71
Emparejada 3,894 3,757 0,136
Riesgo del deudor No emparejada 0,015 0,010 0,005 77,33
Emparejada 0,030 0,029 0,001

Fuente: calculos de los autores.
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