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Borradores de Economia - Simulacion dinamica de
balancesy prediccion del incumplimiento crediticio:
un modelo de prueba de estrés para firmas
colombianas

Descargar Tenga en cuenta

La serie Borradores de Economia, de la Subgerencia de Estudios Economicos del Banco de la Republica,
contribuye ala difusién y promocién de lainvestigacion realizada por 1os empleados de lainstitucion. Esta serie
se encuentraindexada en Research Papers in Economics (RePEC).

En multiples ocasiones estos trabajos han sido €l resultado de la colaboracidn con personas de otras instituciones
nacionales o internacionales. L os trabajos son de carécter provisional, las opinionesy posibles errores son
responsabilidad exclusiva del autor y sus contenidos no comprometen al Banco de la Republica ni a su Junta
Directiva.

Autor o Editor Favor no utilizar este campo, utilizar el de Autores y/o editores Autores y/o editores Cuesta-
Mora, Diego Fernando Gomez-Molina, Andrés Camilo

El model o propuesto se estructura en tres bloques interrel acionados que permiten simular dindmicamente los
balances de las firmas no financieras y evaluar de forma prospectiva, su riesgo crediticio bajo un escenario
macroecondmico adverso.

Fecha de publicacion Viernes, 29 de agosto 2025 Enfoque

Este documento presenta un model o de prueba de estrés disefiado para evaluar, bajo un enfoque prospectivo, la
vulnerabilidad financiera de las firmas no financieras en Colombia. Esta herramienta es utilizada por el
Departamento de Estabilidad Financiera del Banco de la Republica como parte de sus funciones de monitoreo y
seguimiento de los riesgos que enfrenta el sector corporativo, uno de los principales deudores del sistema
financiero colombiano.

Contribucion

Traslacrisisfinancieraglobal de 2008, |as autoridades regulatorias y supervisoras adoptaron de manera
generalizada los model os de pruebas de estrés como herramientas clave para cuantificar laresilienciadel sistema
financiero frente a escenarios extremos, bago supuestos de comportamiento restrictivos. Posteriormente, lacrisis
del COVID-19 —caracterizada por choques simultaneos de ofertay demanday elevados niveles de
incertidumbre— evidencié la necesidad de complementar estos gjercicios con herramientas que permitieran
evaluar, de forma anticipada, la salud financiera del sector corporativo. Esta necesidad obedece a dos razones
principales: i) larelevanciadel sector parala estabilidad financiera, tanto por su rol en el mercado crediticio
(canal directo) como en la dinamica de la economia (canal indirecto), y ii) lalimitada disponibilidad de
informacion financiera de las firmas en términos de frecuencia. En este contexto, el documento presenta un
marco metodol 6gico innovador que extiende el alcance de las pruebas de estrés tradicionales a sector
corporativo no financiero. La herramienta propuesta combina simulaciones dinamicas de balances con
estimaciones de probabilidad de incumplimiento crediticio mediante model os de aprendizaj e automatico
(machine learning) bajo un escenario macroecondémico adverso. Esta herramienta fortalece la capacidad del
Banco de la Republica para monitorear y evaluar de forma prospectiva los riesgos del sector corporativo,



apoyando la elaboracion del Reporte de Estabilidad Financiera semestral, y contribuye al disefio de politicas a
permitir laidentificacion temprana de firmas vulnerables.

Resultados

El model o propuesto esta compuesto por tres bloques interrelacionados que permiten simular y evaluar € riesgo
crediticio de las firmas no financieras bajo un escenario macroecondémico adverso. El primer blogue, basado en
reglas contables y relaciones economeétricas, realiza una simulacion dindmica de los balances de las firmasy
proyecta, parael horizonte 2024-2025, una contraccion en las ventas, una reduccion en el retorno sobre activos
(ROA) y en larazdn de cobertura de intereses (ICR), asi como un aumento en el apalancamiento financiero, en
linea con el escenario adverso planteado en el Reporte de Estabilidad Financiera del segundo semestre de 2024
del Banco de laRepublica. Lavalidacion fuera de muestra sugiere gque € model o reproduce adecuadamente la
distribucién observada de utilidades operativas y ROA, aungue tiende a sobrestimar |as razones de
apalancamiento y el porcentgje de firmas con ICR inferior auno, en coherencia con un enfoque conservador
recomendado en gjercicios de pruebas de estrés. El segundo blogque empl ea técnicas de aprendizaje automatico
(machine learning) para estimar la probabilidad de incumplimiento crediticio. Del conjunto de modelos
analizados en los que se incluyen model os logisticos y model os basados en arboles de clasificacion, el modelo
XGBoost se destact por su desempefio superior fuera de muestra. Finalmente, el tercer blogue integralos
resultados de |os bloques anteriores paraidentificar las firmas con mayor probabilidad de incumplimiento, las
cuales, en general, presentan en el periodo previo niveles mas altos de apalancamiento y menores niveles de
rentabilidad, ICR y crecimiento en sus ingresos operacionales, en comparacion con las firmas no clasificadas en
mora.
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