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Resumen

En este trabajo se analizan los principales determinantes de la rentabilidad bancaria medida o
representada a través de los indicadores tradicionales ROE (Retorno sobre el Patrimonio) y ROA
(Retorno sobre Activos) para los cinco bancos comerciales méas representativos en Colombia
durante el periodo comprendido entre enero de 2015 a diciembre de 2022. Para esto, se plantea un
modelo econométrico con la metodologia de datos de panel, en el cual se incluyeron otros
indicadores financieros y variables macroeconémicas con el fin de medir la sensibilidad que tienen
estos indicadores de rentabilidad ante cambios en el ciclo econdmico. Los resultados parecen
indicar que los movimientos o fluctuaciones de cartera vencida y las provisiones son
estadisticamente significativos, y tienen influencia directa sobre la rentabilidad bancaria.

Palabras clave: Rentabilidad Bancaria en Colombia, Cartera Vencida, Indicadores Financieros,

Datos Panel.

Abstract

In this study, the main determinants of banking profitability, measured or represented through
traditional indicators such as ROE (Retorn on Equity) and ROA (Retorn on Assets), are analyzed
for the five most representative commercial banks in Colombia from January 2015 to December
2022. For this purpose, an econometric model is proposed using panel data methodology, which
includes other financial indicators and macroeconomic variables to measure the sensitivity of these
profitability indicators to changes in the economic cycle. The results suggest that movements or
fluctuations in non-performing loans and provisions are statistically significant and have a direct
influence on banking profitability.

Key words: Banking Profitability in Colombia, Non-performing Loans, Financial Indicators, Panel

Data.
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1 Introduccion

Las entidades financieras cumplen una misién fundamental en la economia de mercado, captando el excedente de
los ahorradores y canalizandolo hacia los prestatarios publicos o privados. Esta mision resulta fundamental por
varias razones: Primero, permite orientar recursos hacia los sectores donde se requieren, permitiendo asi la
inversién y el crecimiento econémico. Segundo, facilita pagos y transacciones, permitiendo que la dinamica
econdmica se desenvuelva sin problemas. Finalmente, promociona el desarrollo econémico al proporcionar
financiamiento para proyectos de inversion, viviendas, educacion, entre otros. Esto ayuda a estimular el
crecimiento econémico y a reducir la pobreza.

A su vez, el sector bancario juega o tiene un papel preponderante en la estabilidad financiera, y esto hace referencia
a la capacidad de resistir choques de mercado, riesgos o tensiones que puedan afectar el funcionamiento normal
de la economia, por lo tanto, un sistema bancario sélido y bien regulado es fundamental para la estabilidad
financiera de un pais. Los bancos actlian como amortiguadores en momentos de crisis econémicas al proporcionar
liquidez y mantener la confianza en el sistema financiero.

Uno de los riesgos identificados por las entidades financieras es la pérdida total o parcial de su capital, a través del
impago de sus préstamos, lo cual impacta sus resultados financieros. Por esta razén, las entidades otorgantes de
capital miden la probabilidad de que sus deudores, personas naturales o juridicas, entren en default o
incumplimiento de pagos. Lo anterior, con el fin de evitar y controlar la disminucion del valor de sus activos, a
esto se le conoce como riesgo de crédito (Superintendencia de la Economia Solidaria de Colombia, 2021).

Al ser el sector financiero un pilar de la economia, resulta de particular interés realizar un seguimiento y
diagnostico de la rentabilidad y solidez del sistema financiero colombiano. En el caso de este pais, se encuentra
un estudio similar llevado a cabo por (Gémez Toledo & Suérez Céceres, 2023), quienes utilizan un modelo
econométrico, en el cual usan el ROA como variable dependiente y como independientes incluyen variables
macroecondmicas y del sector financiero. Entre sus hallazgos resalta que los ciclos econémicos afectan la
rentabilidad y que el ROA es una variable sensible a la inflacién y a los efectos de coyuntura.

El presente estudio es importante porque busca un seguimiento a la rentabilidad y solidez del sistema financiero
colombiano para los afios 2015-2022, analizando los principales determinantes de la rentabilidad bancaria medida
0 representada a través de los indicadores tradicionales ROE (Retorno sobre el Patrimonio) y ROA (Retorno sobre
Activos) para los cinco bancos comerciales més representativos en Colombia.

Para esto, se plantea un modelo econométrico con la metodologia de datos de panel, en el cual se incluyeron
algunos indicadores financieros y variables macroeconémicas con el fin de medir la sensibilidad que tienen estos
indicadores de rentabilidad ante cambios en el ciclo econémico.

La creciente preocupacién por la cartera vencida en el sistema financiero colombiano ha suscitado la necesidad de
investigar si se afecta la rentabilidad de las entidades bancarias. En este sentido, el presente estudio tiene como
objetivo analizar el impacto de la cartera vencida en la rentabilidad de la banca comercial colombiana durante el
periodo de siete afios, desde 2015 hasta 2022. Los resultados generan indicios de que los movimientos o
fluctuaciones de cartera vencida y las provisiones son estadisticamente significativos, y tienen influencia directa
sobre la rentabilidad bancaria.

Fundamentado en los resultados y hallazgos anteriores, los bancos deberan avanzar en investigaciones y andlisis
continuos de seguimiento de las variables macroeconémicas y financieras, con el fin de monitorear y medir los
efectos y repercusiones que estos pueden tener en el resultado de sus estados financieros.

Este documento consta de cuatro secciones: introduccion, marco tedrico que contiene revision de literatura
existente sobre el vinculo de la cartera vencida con respecto a la rentabilidad y algunas variables macroecondmicas,
lo cual ayudo en la seleccion de estas para el analisis de datos de panel. En la seccion tres se propone el modelo
de regresion de efectos aleatorios con descripcion de las variables objeto de estudio para los 5 bancos mas
representativos de Colombia, los cuales se determinaron de acuerdo con la concentracion de sus activos frente a
la totalidad de los activos del sistema bancario y la participacion de mercado (porcentaje saldo de cartera). En este
incluye el andlisis y la discusidn de resultados. Por ultimo, en la seccion cuatro las observaciones finales.



2 Marco Tebrico

El sector financiero desempefia un papel fundamental en la economia, por lo que es esencial la implementacion de
normas regulatorias tanto a nivel internacional como nacional. En este contexto, destacan las Normas
Internacionales de Informacion Financiera (IFRS 9) y las regulaciones locales emitidas por la Superintendencia,
en las cuales se revisaron algunos casos puntuales de interés para el proceso.

El sistema financiero colombiano se ve advocado a la adopcion de la norma internacional IFRS 9, lo cual trae
consigo algunas modificaciones a la forma en la que se calcula y presenta la pérdida esperada, el riesgo de crédito
y las provisiones. Para mitigar estos riesgos de crédito, la Superintendencia Financiera de Colombia implementa
a partir de IFRS 9 y Basilea I, un sistema de administracion del riesgo crediticio (SARC), en el cual, cada banco
0 ente regulador, identifica, mide, controla y monitorea el riesgo de crédito; y por tanto, cémo dicha entidad
financiera asume, califica, controla y se provisiona para cubrir la pérdida esperada en caso de que esta se
materialice (Superintendencia de la Economia Solidaria de Colombia, 2021).

La norma solicita que las entidades anticipen y contabilicen las pérdidas crediticias esperadas, al momento del
otorgamiento del préstamo y en consecuencia ajustar las provisiones de la entidad. Lo anterior, conlleva a tener
un impacto en la rentabilidad de los bancos, especialmente durante periodos de alta volatilidad econémica.
Adicionalmente, se requiere una gestion mas sofisticada del riesgo de crédito, ya que las entidades deben evaluar
continuamente la calidad crediticia de sus carteras y ajustar las provisiones en funcién de las expectativas de
pérdidas (Superintendencia Financiera de Colombia, 2014).

En el célculo de las provisiones, se tienen diversas metodologias que incluyen multiples modelos, esto va a
depender de la entidad financiera. En general, se realiza una clasificacion de los créditos acorde al nivel de riesgo,
se les asigna una ponderacion a cada uno de estos grupos y dependiendo de los montos y de esta ponderacion se
realiza el calculo de la cuantia de provisiones (Superintendencia Bancaria de Colombia, 2001).

Ademés del riesgo crediticio, es crucial para el sistema financiero atender otras variables financieras y
macroecondmicas, como lo son el ROA, el margen de interés o el tamafio del banco medido por el valor de los
activos y macroecondmicas. En cuanto a la solvencia, (Siddique et al., 2022) indican que el indice de Costo-
eficiencia y el indice de liquidez estan relacionados negativamente con respecto a la rentabilidad (ROA y ROE).
Por el contrario, la tasa de préstamo promedio esté altamente correlacionada con la rentabilidad de las instituciones
financieras surasiaticas. Adicionalmente, otro estudio realizado por el mismo autor, tomando como muestra 26
Bancos Comerciales de Turquia para los periodos 2005-2017, arroja que tanto el ROA como el ROE tienen una
correlacion negativa con el riesgo crediticio.

La cartera en el sector bancario resulta de gran importancia, dado el efecto que tiene en los principales indicadores
financieros y al peso que tiene en la composicion de los activos de estas entidades (Banco de la Republica
Colombia, 2021). Dentro de los indicadores principales se encuentran la calidad y cubrimiento de cartera. El
deterioro de esta obliga a los bancos a generar mayor gasto en provisiones, traducido en un mayor costo de crédito
y disminucidn de la utilidad neta, lo que hace que los bancos deban tomar medidas mas estrictas para asegurar la
estabilidad en sus indicadores de solvencia, calidad y rentabilidad.

De acuerdo con lo anterior, podria decirse que, un incremento en la cartera puede llevar a las entidades financieras
a incurrir en un alto riesgo crediticio, que puede terminar por afectar el sistema financiero en gran medida, por lo
cual, resulta fundamental para los bancos administrar y vigilar el cumplimiento de las obligaciones que sus
deudores contraen al solicitar préstamos, para asi los bancos incrementar sus niveles de rentabilidad (Siddique et
al., 2022).

Segun el (Banco Central de Chile, 2005), se evidencia una relacion significativa entre las provisiones bancarias y
el crecimiento econémico. Se destaca una correlacion inversa entre ambas variables, como se observa en el caso
de Chile, el cual se asemeja al de Colombia. Su estudio ilustra las posibles pérdidas derivadas del incumplimiento
de los clientes, las cuales deben ser respaldadas mediante provisiones para cubrir la cartera vencida. Este fenémeno
tiene un impacto directo en la solidez patrimonial del sector bancario.

De acuerdo con (Fallanca et al., 2021), estos también guardan relacién con el comportamiento de las variables
macroecondmicas como la tasa de intervencion del Banco Central, las variaciones anuales del PIB, tipo de cambio,
desempleo e inflacion, segun sus estudios, la cartera vencida esta estrechamente relacionada con los indicadores
de la economia y financieros en el caso de una gran crisis, lo cual va en linea con los hallazgos de (Siddique et al.,
2022). Al igual que (Fallanca et al., 2021), (Alfaro et al., 2008) afirman que el incumplimiento en los pagos por



parte de los clientes, es producto de variables macroeconémicas y mediante su estudio, analiz6 la relacion de estas
variables y los indicadores principales del sistema bancario, en las cuales se tienen en cuenta las provisiones.

Con respecto al escenario macro y microeconémico de un pais, (Polat, 2018) menciona que la cartera vencida tiene
impactos en la estabilidad financiera y en la rentabilidad de los bancos, por lo cual esta debe ser tenida en cuenta
para evaluar la estabilidad de la banca y el sector financiero en general.

En el contexto colombiano, (Saavedra Arias, 2021) estudi6 la relacion que existe entre el desempleo, variable
macroecondmica que guarda relacién con las variables principales de estudio, y la calidad de la cartera vencida en
la modalidad consumo de las entidades financieras para los afios 2016 a enero 2021, la cual mantuvo un
crecimiento constante de la cartera vencida hasta comienzos del 2020, seguido de una disminucioén pronunciada
por los efectos de la pandemia COVID-19, en los cuales las entidades bancarias se vieron obligadas a otorgar
beneficios a los clientes para mitigar riesgos de crédito en las carteras (Fitch Ratings, 2020).

Por su parte, los estudios de (Luna, 2013) referentes a la influencia de las variables macroeconémicas en el sector
financiero colombiano también afirman que el desempleo tiene gran relevancia sobre la cartera bruta, debido a que
la pérdida de empleo de los deudores afecta su capacidad de pago y, por ende, este hecho conlleva a un deterioro
de la cartera. De igual manera, una inflacion alta conlleva a alzas en las tasas de interés de crédito ya otorgados
con tasas variables, lo que podria generar incumplimiento de las obligaciones y por ende el aumento de la cartera
vencida.

Con respecto al desempleo, llama la atencién los resultados de (Conto Lépez et al., 2019), quienes a través de su
modelo de datos de panel, el cual construyeron para identificar las variables determinantes del indice de cartera
vencida de los bancos comerciales colombianos entre 2015 y 2018, concluyeron que es posible explicar cartera
vencida principalmente por variables macroecondmicas, como la tasa de cambio y la tasa de interés, y por variables
propias bancarias, como el ratio de provisiones y la solvencia, mientras que la tasa de desempleo no resulté ser un
factor determinante.

Segln (Zamudio Gomez, 2007), para clientes empresariales, existe una relacién inversa entre el crecimiento
econdmico y la probabilidad de deterioro de los créditos ya otorgados en términos de calificacién, es decir, a
medida que el PIB aumenta, la probabilidad de que los créditos se deterioren disminuye. Sin embargo, en un
estudio realizado por (Arango et al., 2005), se indica que la tasa de crecimiento del PIB, la rentabilidad y el
endeudamiento de las empresas del sector real, entre otras variables, son indicadores importantes de la probabilidad
gue una compafiia incumpla con sus obligaciones y por ende entre en liquidacion.



3 Metodologia

Los datos utilizados en este estudio provienen de informes financieros publicos tomados mensualmente entre los
afios 2015 y 2022. Estos informes fueron obtenidos de la Superintendencia Financiera de Colombia (SFC) para
los bancos y de la Direccion de Investigaciones Econémicas, Sectoriales y de Mercado, un area de investigacion
y andlisis del Grupo Bancolombia (Atuesta Meza & Marin Quintero, 2024) para las variables macroecondmicas.
La informacidn recopilada incluye detalles sobre la cartera vencida, los indicadores de liquidez y rentabilidad, asi
como otros datos relevantes para el andlisis.

La muestra de este estudio esta conformada por los cinco bancos comerciales mas importantes y representativos
en el mercado colombiano durante el periodo de estudio, la cual compone un panel de datos balanceado con 480
observaciones.

Tabla 1. Concentracion de los Bancos comerciales colombianos por totalidad de Activos del Sistema Financiero

BANCOS 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
BANCO DE BOGOTA 15% 15% 14% 14% 14% 15% 14% 12%
BANCOLOMBIA 23% 23% 25% 25% 25% 25% 25% 26%
OCCIDENTE 7% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6%
DAVIVIENDA 12% 13% 13% 14% 14% 14% 14% 15%
BBVA 10% 10% 10% 10% 10% 10% 9% 11%
TOTAL 66% 67% 68% 68% 69% 70% 69% 69%

Como se evidencia en la Tabla 1, estos bancos representan una alta concentracion en el sector, la cual oscil6 entre
el 66,5% y el 70% del total de activos del sistema financiero. De acuerdo con (Atuesta Meza & Marin Quintero,
2024), estos mismos bancos representan una concentracion en el sector del 70% aproximadamente con base en el
porcentaje de saldo de la cartera.

3.1 Variables

Las variables analizadas fueron:

Dependientes:
ROE (Return on Equity)

Ingreso neto

ROE =
Capital Contable total

El ROE es seguido de cerca por los inversores, ya que determina la capacidad que tiene una empresa para generar
valor a sus accionistas. También resulta relevante el estudio y afectacion que puede llegar a tener este indicador
por otros indicadores financieros y la sensibilidad de este ante los ciclos econémicos. Cuanto mayor sea el ROE,
mayor seréa la rentabilidad que una compafiia puede generar en relacion con los recursos propios que emplea para
financiarse.

Se decidi¢ utilizar como variable dependiente el ROE, dado que es el indicador més utilizado para determinar el
nivel de retorno de un banco, y de cualquier otra empresa.

Ver su comportamiento para el periodo 2015-2022 en el Anexo 1.
ROA (Return on Assets)

Ingreso neto

koA = Total de Activos

Es el indicador financiero utilizado para evaluar la rentabilidad de una empresa en relacidn con sus activos totales.
Este indicador permite medir la capacidad de una empresa para generar ganancias a partir de los activos propios.



Un ROA alto indica que la empresa esta utilizando eficientemente sus activos para generar beneficios, mientras
gue un ROA bajo puede indicar que la empresa no esta utilizando sus activos de manera efectiva para generar
ganancias, es decir, el ROA se utiliza para medir la eficiencia en la utilizacién de los activos de una empresa.

En este analisis, el ROA seré usado como un modelo de soporte para medir la robustez del modelo principal.

Ver su comportamiento para el periodo 2015-2022 en el Anexo 2.

Independientes:

En la Tabla 2 se proporcionan detalles sobre los indicadores y variables utilizadas en el ejercicio, su descripcion,
el signo esperado en el modelo tedrico y el posible vinculo de cada indicador con la rentabilidad bancaria.



Tabla 2. Definicion de Variables

Variable

ICV (indice
de Cartera
Vencida)

Retorno
Provisiones

PIB

Solvencia

Inflacion

Desempleo

Tasa Repo

Capacidad
Comercial

Dummy
Pandemia

Signo
Esperado

¢

G

()

()(+)

G

()(+)

Férmula/Descripcion

Cartera Vencida
ICV=——7——"7""—"—
Cartera Bruta

Retorno Provisiones = In(Saldo Provisiones)

PIB mes en porcentaje Base 2015

. Patrimonio técnico
Solvencia = ——————

_ APNRS )
*APNRS: Activos Ponderados por nivel de riesgo

Tasa de inflacién mes en porcentaje

Tasa de desempleo mes en porcentaje

Tasa repo mes en porcentaje

Cartera Bruta

Capacidad Comercial = Activos Totales

Durante este periodo de pandemia, en los
datos de panel, se denota con un 1 los meses
afectados y con 0 los meses restantes.

Vinculo con variable dependiente
ROE
Permite observar la calidad de la
cartera. A mayor valor de este
indice, mayor deberdn ser las
provisiones que deben tener los
bancos y, por tanto, menor sera la
utilidad bancaria
Al aumentar las provisiones,
disminuyen las utilidades de los
bancos
A mayor crecimiento econdmico, se
espera mayor utilidad para los
bancos y mayor capacidad de pago
de los clientes bancarios
Cuanto més se mitiguen las pérdidas
inesperadas, mayor seré el impacto
en el patrimonio y, por consiguiente,
en la rentabilidad.
A mayor inflacion, mayores tasas
Repo y mayores tasas de interés para
tratar de reponer la pérdida del poder

adquisitivo  provocado por la
inflacion.
También se  genera  menor

colocacién de nuevos créditos vy
posiblemente mayor crecimiento en
la cartera vencida por imposibilidad
de pago de las obligaciones.

A mayor desempleo, mayor
crecimiento en la cartera vencida y
menor rentabilidad.

A mayor tasa de interés, menor
colocacién y rentabilidad

La capacidad que tiene la cartera
para generar ingresos a los bancos y
su participacion dentro de los
activos totales del mismo.

Podemos decir que, a mayor
Capacidad Comercial, mayor sera la
utilidad bancaria, sin embargo, si
bien la cartera es el principal activo
de los bancos, estos a su vez tienen
otro tipo de activos como lo son las
inversiones, los activos fijos o
actividades bancarias diferentes a
las tradicionales que pueden generar
mayores retornos.

Hace referencia a la duracion de la
pandemia por COVID-19, la cual se
declar6 en Colombia desde
comienzo de marzo del 2020 hasta el
30 de junio de 2022 (Ministerio de
Salud y Proteccidn Social Republica
de Colombia, 2022)

Para ver el comportamiento de las variables en el periodo estudiado, remitirse a los Anexos 3-6.



Las variables independientes ICV y Retorno Provisiones se toman como variables de control, debido a que son
indicadores tradicionales de la rentabilidad bancaria y, por lo tanto, se desea constatar los efectos que pueden tener
estas en el modelo.

Presentadas ya las variables estudiadas, se elabora un panel de datos balanceado con entradas mensuales de las
variables para el periodo de tiempo mencionado y se corre el modelo de regresion, tanto con efectos fijos como
con efectos aleatorios, estimando el siguiente modelo:

Ecuacién 1

Y= a+pBXy+v +1 Efectos Fijos
Ecuacion 2

Yie= a+BXy +vi +uy Efectos Aleatorios

Donde:

i Unidad de corte transversal

Unidad de serie de tiempo

Variable dependiente

Variables independientes

Efecto fijo individual o media de efectos aleatorios

Coeficiente estimado de las variables independientes

Error constante para cada individuo i en el modelo de efectos fijos y aleatoria en el modelo de efectos
aleatorios

ui Error aleatorio del modelo

<o X<~

Resulta importante recordar que los modelos que emplean datos de panel cominmente se estiman considerando
efectos fijos o aleatorios.

El enfoque de los modelos de efectos fijos trata el efecto individual especifico como una variable aleatoria que
podria estar correlacionada con las variables explicativas. Por otro lado, en el enfoque de los modelos con efectos
aleatorios, el término constante es una variable aleatoria que no presenta una correlacién con las variables
independientes (Hausman, 1978).

Para nuestro caso, el modelo de efectos aleatorios es preferible, ya que se pretende generalizar los resultados a
todo el sector bancario, sin embargo, para determinar cual de estos modelos es més apropiado, se recurre al test de
Hausman (Hausman, 1978).

Este test compara el uso del modelo de efectos aleatorios en su hipoétesis nula, frente al uso de efectos fijos en su
hipdtesis alternativa. Si la hipdtesis nula es rechazada en este test, es decir, si el valor-p es inferior al nivel de
significancia del 5%, entonces se prefiere utilizar el modelo de efectos fijos.



4  Resultados

Una vez determinadas las variables, se presenta la media, desviacion estandar y correlaciones que se tienen entre
ellas en la Tabla 3.

Tabla 3. Correlaciones, media y desviacién estandar

Variable Media Desviacion 1 2 3 4 5 6 7 8 9
1. ROE 0.14 0.06 1.00
2.1CV 0.04 0.01 -0.44 1.00
3. Retorno Provisiones  0.01 0.02 -0.16 -0.04 1.00
4. Solvencia 0.16 0.04 0.04 0.20 -0.05 1.00
5. PIB 0.03 0.06 0.25 0.02 -0.27 0.24 1.00
6. Inflacion 0.05 0.03 045 -0.51 -0.10 -0.05 0.27 1.00
7. Desempleo 0.12 0.04 -0.35 0.28 0.00 0.06 -0.44 -0.44 1.00
8. Tasa Repo 0.05 0.02 0.32 -0.46 0.07 -0.16 -0.03 0.80 -0.54 1.00
9. Capacidad comercial 0.72 0.06 -0.33 0.11 0.00 -0.56 0.05 -0.01 -0.13 0.07 1.00

Fuente: Elaboracion propia.

En términos generales se observa la correlacion existente entre los indicadores financieros y las variables
macroecondmicas. Se percibe que el crecimiento de la cartera vencida conlleva a una mayor constitucion de
provisiones por parte de los bancos, lo que resulta en un deterioro de los indicadores de calidad y cobertura de la
cartera. Este fenémeno es consecuencia del contexto macroecondémico, caracterizado por altos niveles de inflacion
y tasas de interés, asi como una menor demanda de créditos. Estos factores, combinados con los elevados costos
de financiamiento, pueden tener un impacto significativo en los resultados netos y la rentabilidad de las entidades
bancarias.

El crecimiento econémico afecta positivamente el ROE, explicado principalmente por el crecimiento de la cartera
en un escenario de inflacion y tasas de interés bajas, menor desempleo y mayor capacidad de pago por parte de los
clientes, explicarian una disminucion en la cartera vencida, por tanto, en el gasto de provisionesy en la rentabilidad
bancaria.

La banca colombiana se destaca por su fortaleza patrimonial reflejada en indicadores de solvencia y liquidez,
adecuados y superiores a los minimos regulatorios, que permiten mitigar la materializacion de riesgos extremos y
les permite afrontar las diferentes coyunturas.

De acuerdo con las observaciones anteriores, se plantea el siguiente modelo de regresion:

Ecuacion 3

ROE;; = a + B4 ICV; + f,Retorno_Provisiones;, + 3 Solvencia;; + B4PIB;; + fsInflacion;,
+ BgDesempleo;; + f,Tasa_Repo;; + fgCapacidad_Comercial;, + v; + u;;

Una vez establecido el modelo de regresién, se estudia tanto con efectos fijos como con efectos aleatorios, y se
procedi6 a realizar en Test de Hausman para determinar si existian diferencias estadisticas entre ambos modelos y
se establecieron las siguientes hipdtesis:

* Hipdtesis nula (HO): No existe diferencia estadistica entre los parametros de efectos fijos y aleatorios.
* Hipotesis alternativa (H1): Si existe diferencia estadistica entre los parametros de efectos fijos y
aleatorios.

Los resultados datos panel del modelo de efectos fijos - Prueba de Hausman arrojan un nivel de significancia del
5% y con un p-value > 0.05, por lo cual, no se rechaza la hipdtesis nula segtn la cual no existe una diferencia entre



la estimacion de los pardmetros de efectos fijos y aleatorios, lo que indica que el estimador aleatorio es el méas
apropiado.

Una vez establecido y verificado que el modelo de regresion a utilizar es el de efectos aleatorios, se procede a
estimar cinco especificaciones de la Ecuacion 3, en la cual se incluyen o descartan las variables de control
mencionadas anteriormente, de la siguiente manera:

Tabla 4. Variaciones de los modelos estudiados

Variable dependiente ROE @ ROE 2 ROE @) ROE @ ROE ¢
ICV - X - X X
Retorno_Provisiones - - X X X
Solvencia X X X X X
PIB X X X X X
Inflacién X X X X X
Desempleo X X X X X
Tasa_Repo X X X X X
Capacidad_Comercial X X X X X
Dummy Pandemia - - - - X

En la dltima variacion, se pretende estudiar el efecto que tuvo la pandemia COVID-19 en la rentabilidad de los
bancos estudiados en la muestra escogida.

Los resultados se presentan en la Tabla 5, en los cuales se muestran los coeficientes de B, la desviacion estandar
(entre paréntesis) y el nivel de significancia (en *) de cada variable en el modelo:

Tabla 5. Resultado de las de Regresiones para la variable dependiente ROE

ROE () ROE (2 ROE () ROE ROE ¢
0.40 Fxx 0.54 Fxx 0.54 Frx 0.07 FEx
Intercepto
. (0.07) (0.05) (0.06) (0.01)
-1.18 Fhx -0.23 Frx -1.38 Fxx
ICV
(0.28) (0.04) (0.27)
-0.32 Frx -0.06 FEx -0.37 Frx
Retorno Provisiones
(0.10) (0.01) (0.09)
. -0.74 Fhx -0.51 Fhx -0.62 Frx -0.01 -0.73 Fxx
Solvencia
(0.09) (0.09) (0.09) (0.01) (0.09)
bIB 0.15 ** 0.17 Fxx 0.12 * 0.01 0.16 **
(0.05) (0.05) (0.05) (0.01) (0.05)
5 108 *** 075 % 092 %% (03 0.69  ***
Inflacion
(0.16) (0.17) (0.16) (0.03) (0.20)
Desempleo -0.30 Fxx -0.30 Fxx -0.37 Frx -0.06 Frx -0.30 *x
. (0.08) (0.08) (0.08) (0.01) (0.11)
Tasa Reoo -0.61 ** -0.40 -0.43 * -0.01 -0.37
P (0.21) (0.22) (0.22) (0.03) (0.27)
Capacidad comercial -0.19 * -0.36 Fxx -0.39 Frx -0.05 Frx -0.04
. (0.09) (0.06) (0.07) (0.01) (0.09)
Dummy_Pandemia 001
y- (0.01)
R? 0.39 0.40 0.40 0.31 0.45
R? Ajustado 0.39 0.39 0.39 0.30 0.44

Num. obs. 480 480 480 480 480




Fuente: Elaboracion propia. Errores estandar entre paréntesis. Significancia individual en asteriscos asi: *** <19%,
** <50y * <10%.

Como resultado del proceso de modelacion, con un nivel de significancia del 5% y con un p-value < 0.05 nos
indica que tenemos suficiente evidencia estadistica para comprobar que las variables en el periodo 2015-2022
tienen impacto en la regresion lineal, las variables que resultan estadisticamente significativas y consistentes tanto
con la teoria como en los hallazgos de la literatura son: ICV, Retorno Provisiones, Solvencia, Inflacion y
Desempleo, por tener una incidencia directa sobre el comportamiento del ROE vy el signo esperado teéricamente,
sefialan la relacion existente entre el deterioro de la cartera, mayor constitucion de provisiones, afectacion a las
utilidades y por tanto al ROE. El signo negativo indica el vinculo con el ROE o rentabilidad bancaria.

Las variables PIB y Capacidad Comercial son consistentes con el modelo hasta cierto punto, ya que puede existir
problemas de colinealidad con otras variables, para la variable Tasa Repo no se tiene suficiente evidencia
estadistica para comprobar que tiene un impacto sobre la regresion.

El estimador ICV fluctda entre -0.23 y -1.38, dependiendo del modelo y tiene un mayor efecto sobre el ROE, ya
que por cada unidad porcentual adicional y todo los demés constante, la rentabilidad de los bancos se ve impactada
de manera negativa entre -0.23 y -1.38 puntos porcentuales. De forma similar, encontramos que por cada unidad
porcentual adicional que aumentan las Provisiones, el ROE disminuye entre -0.06 y -0.37 puntos porcentuales.

Revisando el impacto de la pandemia en el sector bancario colombiano, se llevé a cabo un andlisis del modelo
ROE,, incorporando la variable ficticia "Pandemia” en el modelo ROEs, mediante el cual se pudieron identificar
los siguientes efectos de interés: Se observé un aumento significativo en la relevancia de las variables Solvencia,
PIB e Inflacion en comparacioén con el modelo ROE..

En cuanto a las variables PIB e Inflacion, se evidencid un impacto positivo en el modelo ROEs, posiblemente
explicado por las politicas implementadas por los bancos, tales como periodos de gracia en los préstamos a los
clientes. Ademas, en el caso de la inflacion, su efecto indirecto provocé una disminucion en el indice de Cartera
Vencida (ICV) y el mantenimiento de la cartera bruta, lo que generd un impacto positivo en el ROE.

Por otro lado, en lo referente a la Solvencia, se observo un efecto negativo, posiblemente debido a que los bancos,
como consecuencia de la pandemia, dan una mayor ponderacién a sus activos por el aumento del riesgo, via la
crisis sanitaria

El Desempleo, por su parte, perdié relevancia en el modelo ROEs, ya que, independientemente de la situacion
laboral de los clientes, las deudas fueron congeladas como resultado de los periodos de gracia otorgados por los
bancos. Ademas, la capacidad comercial se vio afectada y perdi6 relevancia en el modelo ROEs debido a los
cambios radicales en las condiciones del mercado (la cartera bruta se mantuvo constante durante este periodo).

Finalmente, el poder explicativo del modelo (R?) aumentd en promedio 14 décimas en el modelo ROEs en
comparacion con el ROE,, debido a la relevancia de seis variables significativas. Por tema de colinealidad la
Dummy no puede incluirse en el modelo de efectos fijos, pero al incluirse en el modelo de efectos aleatorios no
resulta ser estadisticamente significativa.

El modelo mas apropiado para explicar la relacion de las variables en la regresion es el nimero (5), toda vez que
el R? ajustado es de 44%, para las variables mas relevantes los resultados obtenidos son robustos en los 5 modelos.
En otras palabras, ante cambios en los ciclos econdomicos marcados por las variables macroecondmicas como la
inflacién, el desempleo y el PIB son de gran impacto sobre la rentabilidad de los bancos, ya que, al tener un alto
porcentaje de impagos de los créditos desembolsados, lleva al incremento de la cartera vencida, a lo que el banco
debe realizar mayores provisiones afectando directamente las utilidades.

Analisis de robustez del modelo:
Se examind el impacto que las variables independientes analizadas tienen sobre el ROA (Retorno sobre Activos).

Los resultados arrojados fueron:



Tabla 6. Resultado de las de Regresiones para la variable dependiente ROA

ROA ROA (2 ROA (3) ROA @ ROA (5
ST 0.07 *** 0.06 *** - 0.06 *** - 0.07 Hkx
P (0.01) (0.01) (0.01) (0.01)
-0.21 faleded -0.23 *x o .0.24 faladed
ICV
(0.04) (0.04) (0.04)
.. -0.05 ***x-0.06 *** - -0.06 bl
Retorno Provisiones (0.01) (0.01) (0.01)
Solvencia -0.03 -0.02 -0.03 * -0.01 -0.04 o
(0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01)
o 0.01 0.01 0.00 0.01 0.01
(0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.02)
., 0.09 ***0.06 * 0.09 ***0.03 0.06
Inflacion
(0.03) (0.03) (0.02) (0.03) (0.03)
. -0.07 ***% -0.05 **x o -0.07 ***x - -0.06 *** - -0.05 *x
P (0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.02)
Tasa Reno -0.04 -0.03 -0.04 -0.01 -0.04
P (0.03) (0.03) (0.03) (0.03) (0.04)
. . -0.06 ***x - -0.03 * -0.05 **%x - -0.05 *** - 0.00
Capacidad Comercial
(0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.02)
. 0.00
Dummy_Pandemia
(0.00)
R? 0.25 0.28 0.26 0.31 0.32
R? Ajustado 0.24 0.27 0.25 0.30 0.30
Num. obs. 480 480 480 480 480

Fuente: Elaboracion propia. Errores estandar entre paréntesis. Significancia individual en asteriscos asi: *** <1%,
** <5% y * <10%.

Como resultado de las pruebas, con un nivel de significancia del 5% y con un p-value < 0.05, nos indica que
tenemos suficiente evidencia estadistica para comprobar que las variables en el periodo 2015-2022 tienen impacto
en la regresion lineal: ICV, Retorno Provisiones, Solvencia, Desempleo, por tener una incidencia directa sobre el
comportamiento del ROA vy el signo esperado tedricamente; mientras que el resto de las variables no tienen
suficiente evidencia estadistica para comprobar que tienen un impacto sobre la regresion.

Al igual que para los modelos de ROE, se estudia el efecto de la Pandemia en la variable dependiente ROA, razén
por la cual cre6 el modelo ROAs. A continuacion, se analizan los efectos en variables de estudio en las cuales hay
un efecto significativo:

La variable Solvencia es significativa en el modelo ROAs frente al modelo ROA4, presentando una relacion
negativa frente al ROA debido a que los ingresos netos se reducen a causa de la crisis. Adicionalmente, la
capacidad comercial perdi6 significancia en el modelo ROAs debido a fuertes cambios en las condiciones del
mercado (la cartera bruta se mantuvo constante durante este periodo).

Por tltimo, el ajuste general del modelo representado en el R? aumentd 1 decima, lo que da cuenta que el modelo
no da mejoras sustanciales en el entendimiento de las variables. Por tema de colinealidad la Dummy no puede
incluirse en el modelo de efectos fijos, pero al incluirse en el modelo de efectos aleatorios no resulta ser
estadisticamente significativa.

El estimador ICV fluctia entre -0.21 y -0.24, dependiendo del modelo, de forma similar, encontramos que por
cada unidad porcentual adicional que aumentan las Provisiones, el ROA fluctda entre -0.05 y -0.06 puntos
porcentuales, lo que demuestra que las variaciones de los coeficientes para estimar la relacién o influencia en el
ROA son muy similares, por tanto, es mas consistente la estimacion para el ROA que para el ROE, tal como lo



exponen (Gémez Toledo & Suarez Caceres, 2023) al decidir utilizar como variable dependiente el ROA, dado que
la participacion de la cartera de crédito sobre los activos totales de los bancos es de gran relevancia, teniendo en
cuenta que la razén de ser del negocio y cualquier afectacion en esta variable impacta directamente los ingresos
de los bancos y por ende la rentabilidad. En otras palabras, resulta relevante el estudio de este indicador al momento
de analizar qué tan eficiente esta siendo en la cartera de un banco para generar sus utilidades y la sensibilidad de
esta ante los ciclos economicos.

Se observa que las variables macroeconémicas tienen mayor incidencia y/o efecto ante el ROE y que ante el ROA.



5 Conclusiones

Con base en los resultados obtenidos, se puede concluir que el PIB, la inflacion y el desempleo son factores
determinantes en la rentabilidad del sistema financiero colombiano. Al tener un alto porcentaje de impagos de los
créditos desembolsados, esto conduce al incremento de la cartera vencida, por lo que el banco debe constituir
mayores provisiones afectando directamente las utilidades y por tanto la solidez del sistema financiero del pais.

Para mitigar estos riesgos de crédito, la Superintendencia Financiera de Colombia implementa un sistema de
administracién del riesgo crediticio (SARC) a partir de Basilea 1. En este sistema, cada banco o entidad reguladora
identifica, mide, controla y monitorea el riesgo de crédito, y se provisiona para cubrir la pérdida esperada en caso
de materializarse.

Adicionalmente, es crucial que desde el gobierno central y el Banco de la Republica, se promuevan politicas
econdmicas de empleabilidad, control de la inflacion, crecimiento econdmico y gasto publico, con el fin de
incentivar el consumo responsable que permita que los bancos puedan tener carteras mas sanas y que no se
deterioren en el tiempo, producto de la coyuntura econdmica.

Cabe resaltar que, dentro de las limitaciones de este estudio, solo se incluyeron 5 bancos que representan el 70%
de la concentracion de los activos y de la cartera. Pese a que el estudio analiza los bancos con mayor peso en el
sector financiero, no se considera que las conclusiones puedan ser aplicadas a todos los bancos colombianos o
cooperativas de ahorro y crédito - las cuales también se consideran un actor importante dentro del sistema
financiero-, para esto se deben hacer otros estudios. Asi mismo, se propone extender la investigacion a otros
sistemas financieros de la regién, en los cuales las variables macroecondmicas y financieras pueden tener efectos
distintos en el ROE y ROA, de acuerdo con la coyuntura econémica de cada pais.

En resumen, este estudio confirma la relevancia del indicador de cartera vencida y su impacto en la rentabilidad
de los bancos més prominentes de Colombia durante el periodo 2015-2022. Este indicador se muestra sensible
para el sistema ante cambios en el ciclo econdmico. Estas conclusiones se fundamentan en los modelos de datos
de panel desarrollados, los cuales proporcionaron evidencia estadistica de las variables que afectan directamente
a los indicadores tradicionales de rentabilidad, como el ROE y el ROA.



6 Anexos

Anexo 1. ROE (%) Bancos principales de Colombia
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Anexo 2. ROA (%) Bancos principales de Colombia
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Anexo 3. Provisiones Bancos principales de Colombia en COP pesos
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Anexo 4. indice de cartera vencida - ICV (%) Bancos principales de Colombia
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Anexo 5. Cartera Vencida Bancos principales de Colombia en COP pesos
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Anexo 6. Cartera Bruta Bancos principales de Colombia en COP pesos
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