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INTRODUCCION

Las recurrentes crisis financieras que han experimentando las economias desa-
rrolladas y en desarrollo durante las dos Ultimas décadas han demostrado | os altos
costos' de estos sucesos, 1o cual ha resaltado la importancia de la estabilidad
financiera como consideracion de politica econémica.

En el conjunto de autoridades encargadas de velar por laestabilidad financiera, los
bancos centrales juegan un rol de gran importancia, que ha ganado terreno pro-
gresivamente dentro de | as autoridades monetarias, en lamedidaen que lamayoria
de economias han avanzado de manera importante en la reduccién de lainflacion.

En aras de promover la estabilidad financiera, |os bancos centrales deben realizar
al menos tres tareas, segun Large (2005)?; en primer lugar, deben evaluar las
amenazas que enfrenta el sistema financiero; en segundo lugar, deben velar por la
estabilidad del sistema de pagos y tomar acciones encaminadas a disminuir €
riesgo en este frente. Finalmente, a ser prestamistas de Ultima instancia, deben
estar en capacidad de inyectar liquidez siempre, alln en momentos de crisis.

En este sentido, |os gjercicios de stresstesting, o de tensidn, han surgido como una
herramienta fundamental para evaluar tanto la solidez como las amenazas que en-
frentad sistema financiero. Estos recogen unagran cantidad de técnicas encamina
das a evauar lavulnerabilidad del sistema financiero a choques macroecondmicos
excepcionales pero plausibles. El uso de estos gjercicios es ya una préactica comun
dentro de ingtituciones financieras, a igua que en organizaciones multilaterales,
supervisores, bancos centrales e ingtituciones financieras privadas®.

*  Con la colaboracién de Inés P. Orozco y Nancy E. Zamudio en el gercicio de cartera comercial,
y con la valiosa ayuda de Diego Vésguez en todos los ejercicios econométricos. Las opiniones
expresadas aqui no comprometen a Banco de la Republica o a su Junta Directiva. Se agradecen
las sugerencias de Fernando Pineday |os comentarios hechos por José M. Matus, David Salamanca,
José L. Torres y Hernando Vargas. Este trabajo se encuentra en progreso, razén por la cual los
comentarios y/o sugerencias son bienvenidos: <camayago@banrep.gov.co>

1 Por ejemplo, tan solo el costo fiscal, para una muestra de 40 paises, fue estimado por Honohan,
y Klingebiel (2000) en el 12.8 % del PIB en promedio.

2 Large (2005) basa su discusién en el caso del Banco de Inglaterra

8 Por ejemplo, los Financial Sector Assessment Programs (FSAPs) del FMI, e Banco de Inglate-
rra, €l Banco Central de Chiley otros.
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El presente documento tiene como objetivo evaluar lasolidez del sistemafinancie-
ro colombiano ante eventuales materializaciones del riesgo de crédito, a partir de
estetipo de gjercicios. Aun cuando en €l corto plazo, las principal es amenazas que
enfrenta el sistema financiero colombiano provienen de | os riesgos de mercado de
la deuda publicainterna*, la crisis pasada fue, en gran parte, una crisis generada
por un aumento en € riesgo crediticio. Por tal razon, resulta de interés examinar la
solidez del sistema financiero actua ante cambios en la situacion macroeconomi-
cayaque esta puede afectar la capacidad de pago de los deudores, i.e., los hoga-
resy las firmas.

El documento consta de tres secciones adicional es a esta introduccién. Como una
forma preliminar de abordar los gercicios de stress testing, la segunda explica e
espiritu de estos, mientras que la tercera seccion propone algunos modelos esta-
disticosapartir delos cuales se evalllalasolidez del sistemafinanciero colombia-
no ante eventuales choques macroecondmicos. La ultima seccién discute las
debilidades delos gjerciciosy presentalas conclusiones.

I. ¢EN QUE CONSISTEN LOS EJERCICIOS
DE STRESS TESTING?

Dado que los gjercicios de stress testing son una herramienta fundamental en la
evaluacion de la estabilidad financiera, en esta seccion se examina en detalle la
naturaleza de estos gjercicios y las dificultades que surgen en su realizacion, con
énfasis especial en e riesgo de crédito®. Es importante aclarar que los gjercicios
simulan escenarios de crisis hipotéticos en |os cuales se busca examinar si, dados
estos eventos, € sistemafinanciero estariaen capacidad de resistirlos. Los gjerci-
cios, a diferencia de lo llamados modelos de alerta temprana, no asignan una
probabilidad de ocurrencia de estos eventos.

A. ¢COmo deberian ser?

Los gercicios de stress testing constan de cuatro etapas basicas. En laprimerase
debe definir € alcance del gjercicio, en la segunda se debe disefiar € escenario
macroecondmico estresado, en latercera se debe evaluar el impacto de éste sobre
laestabilidad del sistemay, finalmente, se deben considerar los posibles efectos de
retroalimentacion. En lo que sigue, se discuten con mayor detalle estas etapas.

El primer paso pararealizar gjercicios de este tipo es definir su acance. Para esto
es necesario definir el conjunto de instituciones financieras relevantes y € trato
gue se les va a dar. Por ejemplo, algunos estudios se enfocan Unicamente en

4 Véase el Reporte de Estabilidad Financiera de julio de 2005.
5 Esta seccion sigue de cerca a Bunn et al. (2005) y Sorge (2004).



bancos, incluso solo en los bancos més grandes. Adicionalmente, es preciso de-
terminar € tipo de activos financieros por examinar; por gemplo, muchos estu-
dios se enfocan Unicamente en € libro bancario, en especia en € crédito de
consumo, comercia e interbancario.

El segundo paso consiste en disefiar € escenario macroecondmico estresado a
partir de uno o varios chogues. Teniendo en cuenta €l tipo de riesgo analizado, en
este caso riesgo de crédito, se debe identificar el(los) factor(es) de riesgo
considerado(s), €l (los) pardmetro(s) por estresar (por gemplo, precios, volatilidades,
correlaciones) y e horizonte de tiempo. La construccion apropiada de un escena-
rio macroecondmico supone considerar las correl aciones existentes entre las dis-
tintas variables®. Sin embargo, muchos andlisis realizan gjercicios de sensibilidad,
en los cuales se examina € efecto de un cambio extremo en una variable, sin
considerar €l impacto de ésta sobre las demés.

Seleccionar €l tamafio del choque es una decisidn clave a la hora de disefiar €
escenario. Chogues demasiados pequefios 0 muy grandes pueden hacer que €
gjercicio pierdasu validez. En todo caso se pretende que el escenario sea extremo
pero plausible. En general hay cuatro metodol ogias que se usan para seleccionar el
tamafio del choque. La primera consiste en calibrar los choques mediante obser-
vaciones histéricas, para hacer que e choque seleccionado replique algin evento
pasado. La segunda, que es de naturaleza probabilistica, consiste en seleccionar
un chogue que se encuentra en un percentil alto de la distribucion de la variable
(por gemplo, percentil 95 de los movimientos en |as tasas interés de | os créditos
de consumo). La tercera se logra mediante escenarios hipotéticos, que no han
tenido necesariamente un paralelo con larealidad. Finamente, otra posibilidad de
seleccionar €l tamafio del choque surgiria de responder |a siguiente pregunta: ¢de
gué tamafo debe ser € choque para generar pérdidas por encima de un umbral ?

En una tercera etapa se debe cuantificar el impacto de los choques sobre la esta-
bilidad del sistema. Esto implica, como primera medida, examinar cdmo se ve
afectada la hoja de balance de los deudores del sistema financiero por €l nuevo
panorama macroeconémico. Eventualmente, e empeoramiento de las condicio-
nes econdmicas de los deudores|levaadeteriorar €l portafolio de lasinstituciones
financieras. Adicionalmente, es necesario contemplar el impacto sobre la hoja de
balance de estos Ultimos como consecuencia, Unicamente, del cambio en € esce-
nario macroeconémico. Una vez cuantificados estos dos efectos se debe evaluar
el impacto sobre la salud de lasinstituciones financieras.

Por Ultimo, el andlisis se puede enriquecer a considerar efectos de retroalimenta-
cion, lo cua permitiria observar, por gemplo, efectos de contagio en el mercado
interbancario o un mayor deterioro del panorama macroecondémico, como conse-
cuencia de las respuestas de los agentes (una caida mas fuerte de la actividad

&  Parata fin, por ejemplo, el Banco de Inglaterra usa como escenarios base los establecidos en el
Reporte de Inflacion.
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econdmica como consecuencia de la reduccion en la oferta de crédito). Sin em-
bargo, esta es una de las partes mas complicadas debido a las dificultades que
surgen a modelar la interaccion entre instituciones financieras, hogares y firmas.

B. Dificultades

En general, a realizar gercicios de esta naturaleza surgen dificultades tanto
metodol 6gicas como de informacion.

Por un lado, los eventos que se consideran son de baja probabilidad, es decir, se
estudian eventos extraordinarios, 1o cual dificulta su disefio y prediccion. Caso
contrario se da en la estabilidad de precios donde se miran |os escenarios centra-
les, no las colas de las distribuciones. Por ejemplo, en términos del modelgje
econométrico tradicional que supone relaciones lineales, esto implicaunadificul-
tad. En momentos de crisis, estos model os dejan de ser una buena aproximacion
debido aque el tamafio de |os choques hacen que lano linealidad sea un elemento
importante para considerar (véase Bunn et al. (2005).

Por otro lado, lainexistencia de series de tiempo lo suficientemente largas dificulta
las estimaciones estadisticas de las relaciones existentes durante los periodos de
crisis. Esto no solo es una dificultad para el caso colombiano sino también es una
regularidad internacional. Para €l caso colombiano, por gemplo, lainformacion de
balances delos bancos sblo esta disponible mensua mente desde 1990, mientrasque
para las empresas sdlo se encuentraa partir de 1995 con periodicidad anual. En €
caso de los hogares, se carece de informacidn periddica adecuada, 1o cual hace que
tengamos una sola observacion de crisis, lade finaes de la década pasada.

Sumado alo anterior, €l andlisis es alin mas complejo a tener en cuentalos cam-
bios tan répidos e importantes que se han dado en los mercados financieros re-
cientemente. El desarrollo de nuevosinstrumentosy de nuevas practicas, asi como
la entrada de nuevos participantes a este mercado, dificultan € estudio.

I1. EJERCICIOS

Losgerciciosrealizados buscan evaluar la solidez delos bancos comercialesy los
bancos especializados en cartera hipotecaria (BECH) ante choques macroeconé-
micos gue incrementan el riesgo de crédito’. Para tal fin se estimaron modelos
encaminados a explicar la calidad de la cartera, entendida como la razon entre
cartera vencida y cartera bruta, para las modalidades de crédito de consumo,
hipotecario y comercial. La naturaleza de |os choques macroeconomicos es histo-
rica. Suponemos que estos son independientes aun cuando en algunos modelos

7 Se examinan estas instituciones ya que son los intermediarios mas importantes del sistema
financiero colombiano. Se incluyen 21 entidades.



estadisticos todas | as variables son enddgenas (i.e., en los model os multivariados
de correccion de error VEC). Los gjercicios no tienen en cuenta el deterioro en la
actividad financiera causado por |os cambios en la situacién macroeconomica, ni

tienen efectos de retroalimentacion.

Es importante sefialar que para €l caso de los hogares, crédito de consumo e
hipotecario, € andlisis se dificultaa no contar con balances de estos. Lo anterior
impide calcar el impacto de choques en |as variables macroeconémicas sobre las
hojas de balance delos hogares. Esto llevaaque se analice directamente el impac-
to de cambios en estas variables sobre la relacion entre cartera venciday cartera
bruta. Caso contrario sucede para las empresas donde si se cuenta con balances
contables y, por lo tanto se puede analizar el impacto de cambios en las variables
macroecondmicas sobre el balance de las empresas.

A. Modeos estadisticos
1 Carteraaloshogares

Al no contar con balances contables paralos hogares, es preciso mirar directamente
larelacién entre variables macroecondmicasy € indicador de calidad de cartera. Sin
embargo, € uso de informacion macroecondmica, en la mayoria de los casos, se
caracterizapor tener distribuciones de probabilidad cambiantes en e tiempo, lo que
se conoce como ho estacionariedad. Lo anterior hallevado a que algunos estudios,
como Delgado y Saurina (2004), usen técnicas de series de tiempo para andlizar
estas relaciones. En particular, en este trabajo se usan técnicas de cointegracion, en
€l espiritu de Johansen (1988) y Johansen y Josdlius (1990). Vale la pena resdltar,
como lo sefidan Hoggart, Soransen y Zicchino (2005), que estos modelosimplican
gue los gjercicios de estrés son condicionaes ala correlacion histéricaen lasvaria
bles. Adicionamente, esta aproximacion permite capturar posibles efectos de re-
troalimentaci én, como los mencionados en la seccidn anterior.

2. Crédito de consumo

Es de esperar que las disminuciones en la actividad econémicay |os aumentos en
las tasas de interésincrementen la cartera vencida en lamedidaen que los hogares
perciben unos menores ingresos y asumen una mayor carga financiera. Teniendo
esto en cuenta, se estimé un modelo VEC para el indicador de calidad de cartera,
e PIB, y latasadeinterés de referencia, laDTP. El gercicio comprende € perio-
do enero de 1994 a marzo de 2005 °.

8 El modelo calculado contiene ademéas dummies estacionales centradas, dummies para diferentes
episodios, y contiene, en la relacion de largo plazo, una constante y tendencia; mientras que en
la relacion de corto plazo sdlo tiene una constante (cdrift). Se usa el PIB en logaritmos

°  El PIB se mensualizé siguiendo la metodologia propuesta por Feibes y Lisman (1967), y Denton
(1971). Véase Apéndice.
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En el modelo estimado todas las variables hacen parte

del vector de cointegracidn, son no estacionariasy nin-
CARTERA DE CONSUMO VENCIDA ADICIONAL L, P .
(PORCENTAJE) gunaes exégena débil. Los residuos son normalesy no
presentan autocorrelacion. El test de latraza, corregi-
do por muestra pequefia segin Cheung y Lai (1993),
produjo un solo vector de cointegracion que corrobora

Periodo Choque 1 ¥ Choque 2 2 Choque 3 3

6 meses 34 44 7.8 laintuicion anterior (i. e. signoscorrectos).

12 meses 6,4 59 12,2
1/ Subida de 450 pb en la DTF. Dado que en el andlisis de cointegracion todas las va-
2/ Caida del PIB de 6,8%. . , .
I1y2 ’ riables son endégenas, la respuesta del sistema ante

Fuente: Célculos del autor.

cambios en alguna de estas variables se debe examinar
mirando las funciones impulso respuesta (véase Lutkepohl, 1993)%°,

Paraver como responde el indicador de calidad de cartera a diferentes chogues en
variables macroecondmicas se consideraron |os siguientes escenarios: 1) subida
de 450 puntos bésicos (pb) enlaDTF, similar alaobservadaentre mayoy junio de
1998; 2) caidadel PIB del 6,8% como la observada durante e segundo trimestre
de 1999 y 3) la combinacion de estos dos escenarios. L os resultados se presentan
en el Cuadro 1.

3. Cartera hipotecaria

Disefiar model os econométricos parala evolucion reciente de la cartera hipoteca-
ria vencida representa una dificultad importante debido alos cambios que ha pre-
sentado recientemente el mercado hipotecario.

En primer lugar, € tamafio de mercado se ha reducido significativamente. A di-
ciembre de 1998, la cartera hipotecaria representaba el 10,9% del PIB mientras
gue a diciembre de 2004 ésta tan solo representaba € 2,6% del PIB. En segundo
lugar, fruto delacrisis, €l sistema de indexacion de los créditos dejé de depender
delastasasde mercado (i. e., DTF) y paso aser funcién de lainflacion. Finalmen-
te, laley reglamento los procesos de titularizacion de cartera hipotecaria que han
tenido impactos significativos del sistema de financiacion.

A pesar de estasdificultades, seestimé un modelo VEC, parad periodo enero de 1994
adiciembre de 2004 con las siguientes variables: PIB, indice de preciosde vivien-
dadel DNP, y € indice de calidad de cartera hipotecaria. Es de esperar que las
caidas en la actividad econdmica y las caidas en los precios de vivienda, que
Ilevan aaumentar €l loan to value, deterioren lacalidad de lacarterahipotecaria®.

Seincluyeron dummies estacionales centradas 'y dummies para controlar por los
procesos de titularizacion de cartera.

©  Esimportante recordar que en este tipo de gjercicios, a pesar de que el choque se da en un solo
periodo de tiempo, este perdura (al ser 1(1) la variable) y, por la naturaleza endégena del sistema,
afecta a las otras variables del modelo.

4 Véase Amayay Martinez (2005).
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El test de latraza, corregido por Cheung y Lai (1993),

produjo dos vectores de cointegracion. Solo uno de

L, . . CARTERA HIPOTECARIA VENCIDA ADICIONAL
estos presentd los signos adecuados. Con € fin de cuan- (PORCENTAJE)
tificar el incremento en la cartera vencida que se daria
como resultado de las caidas en la actividad econdmi-
cay en los precios de vivienda, se calcularon las fun-

Periodo Choque 1 11 Choque 2 2 Choque 3 3

i i 6 meses 3,27 4,27 7,53
cu?n&s. impulso r&cpu.esta.. F’ara e PIB Se SUpuso una 19 moses 558 756 1584
caidaigua ala dd gercicio de crédito de consumo,
mientras que para los precios de vivienda se supuso U Caida del indice de precios de vivienda (8%).

, . - , 2/ Caida del PIB de 6,8%.
una caida del 8%, equivalente al promedio de las cai- yiyz ’

Fuente: Célculos del autor.

das observadas durante 1996-2000. Los resultados se
presentan en el Cuadro 2.

4, Carteraalaempresas

Para este gjercicio se utilizé informacién suministrada por las Superintendencias de
Sociedades, de Vaores y Bancaria. La muestra comprende 14 grandes sectores
economicos parad periodo 1998 a 2004. Para cuantificar € incremento en la carte-
ra vencida, fruto de cambios en las condiciones macroeconémicas, se redizd un
procedimiento en dos etapas. En un primer paso se examind € efecto de choques
macroecondmicos sobre e estado de pérdidas y ganancias de las firmas para asi
calcular la utilidad después de ocurridos estos?. Por gemplo, una caida de las
ventas disminuye inmediatamente |osingresos operacionales y generaasi un cambio
enlautilidad, y por lo tanto en larentabilidad de lasfirmas. Paralelamente, seestimé
un model o de datos panel dondelavariable dependiente esd indicador decalidad de
carteray lavariable independiente, larentabilidad del activo. Con lanuevarentabili-
dad y las estimaciones del modelo se calcul 6 € deterioro de cartera comercial.

Las pruebas estadisticas produjeron un modelo de efectos aleatorios donde €l
intercepto y las pendientes varian por individuo®. El modelo resultante fue el si-
guiente:

&
(1) Yi,tzka;lbk,i Keie ¥ €y

Como se desprende de | os resultados (Cuadro 3), la calidad de |a cartera comer-
cia esta relacionada de manera inversa con la rentabilidad de las empresas. Se
encontré que los sectores més sensibles ante cambios en la rentabilidad (y cuya
calidad de cartera seria la mas afectada), fueron agricultura, ganaderia, cazay
silvicultura y construccion. De la misma forma, los sectores menos sensibles
fueron educacion, y las actividades inmobiliarias, empresariadlesy de aquiler.

2 Los choques seleccionados fueron |a subida de 450 pb en las tasas de interés, una caida del 9% en
las ventas, como la observada durante la crisis, y la combinacién de estos dos choques

B Laprueba de Hausman determiné que el modelo era de efectos aleatorios. Una vez determinado
esto, la prueba de Swamy determind que las pendientes variaban entre individuos.
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Serediz6 un gercicio adiciona en €l que se considera por separado las empresas
productoras de bienes transables y no transables. Para el caso de las productoras
de bienestransabl es | as pruebas estadisti cas determinaron que se debia estimar un
modelo de efectos aeatorios donde € intercepto varia entre individuos pero las
pendientes no. Para las productoras de bienes no transables se estim6 un modelo
de efectos aleatorios con intercepto y pendientes que varian entre individuos. El
Cuadro 4 presentalos valores en 2004 de las variables incluidas en el panel y los
coeficientes estimados por grupo.

B. Solidez de las instituciones

L os modelos anteriores producen el porcentaje adicional de cartera vencida que
se venceria como fruto de los choques macroecondémicos. Sin embargo, es

CARTERA COMERCIAL POR SECTOR ECONOMICO
. g U
Sector Por centaje de Rentabilidad  Const. b
Cartera Cartera
vencida
Agricultura 3,90 12,80 1,30 0,41 (9,29)
Pesca 0,10 2,80 (2,30) 0,16 0,79
Minas 1,70 3,90 31,40 0,36 (1,27)
Industria 37,30 7,20 4,80 0,27 (1,58)
Electricidad 6,70 8,40 6,30 0,08 0,29
Construccion 5,90 16,70 4,20 0,44 (3,25)
Comercio 19,10 5,60 6,10 0,22 (2,51)
Hoteles y restaurantes 0,50 36,00 1,60 0,38 (3,19)
Transporte y comunicaciones 5,90 10,50 1,10 0,19 (1,12)
Intermediacion financiera 6,20 6,80 3,70 0,14 (1,10)
Inmobiliarias 6,40 2,10 0,70 0,21 (0,40)
Educacion 1,10 3,10 1,50 0,12 (0,65)
Sdud 1,50 12,10 8,00 0,35 (1,19)
Otros 3,70 5,90 2,20 0,25 (3,80)
Total 100,00 7,70 5,10 0,25 (1,59)
Fuente: Orozco y Zamudio.
CARTERA COMERCIAL, SECTORES TRANSABLE Y NO TRANSABLE
. . U
Sector Por centaje de Rentabilidad  Const. b
Cartera Cartera
vencida
Transables 42,5 7,61 7,56 0,27 -0,978
No transables 57,5 7,72 3,16 0,25 1,593
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necesario ver €l impacto de estos sobre la solidez de las instituciones financieras.
Paratal propdsito, en estos gjercicios se cuantifican | as pérdidas generadas por €l
choque como proporcion de las utilidades y €l impacto que tendria sobre larela-

cién de solvencia.

Paratal fin se supone que la cartera vencida genera dos efectos sobre € balance
de los bancos. En primer lugar, fruto del deterioro de la cartera, los bancos deben
registrar en su estado de pérdidas y ganancias un gasto adicional por provisiones.
Suponemos, al igual que el FMI (2005), que €l 45% delacarterase provisiona. En

segundo lugar, la cartera vencida deja de generar in-
gresos. Para determinar este costo, se calculan las ta
sas activas implicitas, construidas como los ingresos
por intereses sobre la cartera productiva, correspon-
dientes a cada tipo de cartera, y se calculan los ingre-
sos que se dejan de percibir. Se supone que en el
momento en que se vence la cartera ésta deja de gene-
rar intereses (i.e., se vuelve improductiva). Estos dos
efectos tienen impacto tanto en las utilidades como en
larelacion de solvencia através del patrimonio técni-
co.

El Cuadro 5 muestra e impacto de los choques ma-
croeconomicos sobre €l agregado de las instituciones
financieras analizadas para cada tipo de carteray cho-
gue. En éste se calcula el costo del choque como pro-
porcion de las utilidades. Para el gercicio se usatanto
lacarteracomo las utilidades de lasinstituciones finan-
cieras a octubre de 2005 en un periodo de 12 meses.
Lo anterior nos lleva a subestimar los resultados ya
gue los chogues macroecondmicos adversos deberian
disminuir € nivel de utilidades.

A nivel agregado, los resultados sugieren que €l siste-
ma financiero estaria en capacidad de resistir choques
cuantiosos de precios o de producto. Sin embargo, si
serepitieraunasituacion similar alacrisisdefinaesde
la década pasada, donde los choques suceden a mis-
mo tiempo, en agregado e sistema financiero no po-
dria cubrir estas obligaciones, al menos con las
utilidades actuales.

Los resultados a nivel desagregado se presentan en los
cuadros6y 7. En € Cuadro 6 se contabilizael nimero
de bancos para los cuales los costos del choque son
superiores a nivel de utilidades, mientras que en €
Cuadro 7 se examina el nUmero de bancos cuya rela
cion de solvencia caeria por debajo del minimo (9%),

COSTO COMO PORCENTAJE DE LAS UTILIDADES
(12 MESES)
Choque 1 Choque 2 Choque 3

Comercial 4 53 55
Consumo 18 24 36
Hipotecaria 12 11 19
Total 34 88 111

Fuente: Célculos del autor.

NUMERO DE BANCOS CUYOS COSTOS SERIAN

MAYORES A LAS UTILIDADES

(12 MESES)
Choque 1 Choque 2 Choque 3
Comercial 1 7 7
Consumo 1 1 3
Hipotecaria 0 0 1
Total 2 10 15
Fuente: Célculos del autor.

NUMERO DE BANCOS CUYA RELACION DE SOLVENCIA
CAERIA POR DEBAJO DEL MINIMO

(12 MESES)

Choque 1

Choque 2 Choque 3

Comercial
Consumo
Hipotecaria
Total

Relacion de
solvencia (%)

0
4
0
5

11,8

0o

Fuente: Célculos del autor.

75



76

al igua que seexaminael efecto total del choque sobrelarelacion de solvenciadel
conjunto de bancos. Es importante sefidlar que la sumadel nimero de bancos por
tipo de carterano esigual al total. Esto es asi ya que puede haber unainstitucion
en la cual, por tipo de cartera, los costos del chogue son moderados. Sin embar-
go, la suma de los costos para cada tipo de cartera si podria ser superior a nivel
de utilidades presentado, o suficiente parallevar a unareduccion considerable de
larelacion de solvencia

Como se desprende de estos cuadros, en caso de que se volvieraa dar una situa-
cion similar a aguella de la crisis, serian muy pocos los bancos que no enfrenta-
rian problemas. Al igual que parael agregado del sistema, los chogques de actividad
econdmicason particularmenterelevantes. Entérminos delas utilidades, este chogque
seriasuficiente para que 10 intermediarios experimentaran pérdidas y paraque la
relacién de solvencia alcanzara 9,77 %. La combinacion de los choques de pre-
cios (i.e, tasas deinterésy precios de vivienda) y actividad econdémica ocasiona-
ria pérdidas en 15 ingtituciones y llevaria la relacion de solvencia por debajo del

minimo regulatorio.

Vaelapenarecordar, ademas, quelos gjercicios presentados examinan exclusiva-
mente el riesgo de crédito y desconocen otros riesgos, como, por gemplo, €
riesgo de mercado y de liquidez, que seguramente se incrementarian bajo un am-
biente deinestabilidad.

En general, los resultados evidencian la fragilidad de las ingtituciones financieras
ante choques macroecondémicos histéricamente grandes. Aln cuando € sistema
financiero se caracteriza por niveles de utilidades historicamente altos, unarelacion
de solvenciamucho més ataque el minimoy cuando los niveles deriesgo crediticio
estén en niveles bastante bajos, cambios drasticos en las condiciones macroecond-
micas podrian afectar significativamente la estabilidad del sistema financiero.

IIl. LIMITACIONES Y CONCLUSIONES

A pesar de que los gjercicios actuales distan de ser un andlisis completo donde se
estudie la vulnerabilidad del sistema financiero ante € riesgo de crédito, estos
brindan un primer marco de referencia. Los gjercicios muestran que alin cuando
€l sistemafinanciero presenta utilidades bastante altas y unarelacién de solvencia
holgada, chogues macroecondmicos como los observados en la crisis pasada, en
especial en la actividad econdémica, generarian problemas bastante considerables
sobre laestabilidad de este. Estos resultados resaltan laimportanciade avanzar en
laregulacion de riesgo de crédito y de provisiones anticiclicas.

El camino por recorrer en cuanto a técnicas de stress testing que nos ayuden a
evaluar la solidez de las instituciones financieras es bastante largo, aun en un
contexto internacional . Los g ercicios realizados presentan algunas debilidades que
vale la pena mencionar con € fin de avanzar hacia gjercicios més sofisticados y
Ccomprensivos.



En primer lugar, es necesario mejorar la relacion entre los choques exdgenos a la
economia con €l balance de los agentes analizados (un mapping). Lo anterior
implica disefiar adecuadamente los canales mediante los cuales los movimientos
en las variables macroecondmicas afectan la solidez de los deudores y de las
instituciones crediticias, a igua que la interrelacion entre estos. Es importante
sefidar que parte de las dificultades es consecuencia de la carencia de informa:
cion, particularmente para € caso de los hogares. Esto, ademas, nos permitiria
ampliar el andlisis paraincluir otro tipo de riesgos.

En segundo lugar, se requiere comprender como se correlacionan los choques.
Por gjemplo, entender cdmo subidas de tasas de interés por parte del banco cen-
tral pueden afectar el producto, |astasas de los titulos de deuda publica, latasade
cambio etc. Esto nos llevaria a crear escenarios macroecondmicos consistentes.
Los gjercicios actuales, dado que suponen independencia entre las variables pue-

den presentar algun tipo de sesgo.
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APENDICE ECONOMETRICO

La derivacion del PIB mensual a partir del PIB trimestral sigue la metodologia
propuesta por Boot et al. (1967) y Denton (1971). El problema, tal como lo mues-
tra Denton es un caso particular del aguel en € cua seintenta compatibilizar una
serie de dtafrecuencia, proveniente de unafuente particular, con otra de unamenor
frecuenciay de diferente fuente.

El problemade gjustar unaserie origina de bajafrecuenciaaunadedtafrecuencia
puede resolverse mediante un método que minimice, de alguna manera, la distor-
sién de la serie original y satisfaga la condicion mediante la cual 1a suma de los
valoresmensuales seaigual d total trimestral. Por gjemplo, parael caso del PIB, la
sumadelos PIB mensual es estimados para un trimestre debe ser igual al trimestral
reportado por el DANE.

Un criterio posible puede ser minimizar la suma de las diferencias entre los meses
seguidos, sujeto alarestriccion segin el cual para cada trimestre la suma de los
meses seaigual aladel trimestre.

Formalmente, si tenemos n afios, queremos escoger |os x. que minimizan la si-
guiente expresion:
B
(2) min a (x-X,)°
“sa
Rk
3 a x=tk=1L12..,n

i=12k-11

donde x, representa la observacion mensual y t, el total parael trimestre k.

Como estradicional, el problema se resuelve haciendo uso del lagrangiano y deri-
vando con respecto ax y al . Los valores mensuales que resuelven €l problema
son los x. que satisfacen la siguiente condicion de primer orden:

4 {B -J x}y _ {0
J 0 [ t
donde x es €l vector de 12n elementos, | es el vector de n lagrangianos, t es €l

vector de los n totales trimestrales y 0 es unamatriz de ceros de dimensionn” n.

Lamatriz J, de dimensionesn”~ 12n, paran = 2, esta dada por:

G J= 111111111111000000000000
0oooo00O0O00O00OO0O111I1I1I1111111
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