Evolucion y determinantes del margen
de intermediacion en Colombia

1. INTRODUCCION

Varios paises de América Latina, entre ellos Colom-
bia, se han caracterizado por mantener margenes
de intermediacion elevados, especialmente cuando
se hacen comparaciones con los paises desarrolla-
dos. Mientras en la region los margenes promedia-
ron 8,5 puntos entre 1995 y 2002, en el mundo desa-
rrollado estos alcanzaron niveles de 3 puntos, es decir
fueron en promedio, casi tres veces mds pequefios.

Para el caso de Colombia, se ha argumentado que
los elevados margenes de intermediacién eviden-
ciados en el pasado (antes de los noventa) respon-
dian en parte importante al elevado grado de repre-
sion financiera al que estuvo sometido el sistema
financiero colombiano durante varias décadas. A
su vez, el bajo nivel de competencia en la activi-
dad, en buena parte derivado de la politica restric-
tiva de inversién extranjera, habia resultado en ele-
vados costos, ineficiencias y mayores margenes.
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En el marco de apertura y liberalizacién de la eco-
nomia colombiana a comienzos de los noventa, las
autoridades econémicas se embarcaron en un am-
bicioso proceso de reforma, que buscaba redefinir
la estructura y operacién del sector financiero. Algu-
nas de las medidas mds importantes fueron la sim-
plificacion del proceso de entrada y salida de enti-
dades; la adopcion de un esquema similar al de mul-
tibanca (esquema de matrices vy filiales), que apun-
taba a una menor especializacion de las entidades;
la reduccidn significativa de las cargas impositivas
(encajes e inversiones forzosas); el establecimiento
de normas prudenciales mads exigentes; y el inicio
del proceso de privatizacion de entidades oficiali-
zadas durante la crisis. Cabe recordar que desde el
inicio de los afios ochenta se habian eliminado
gran parte de los controles sobre las tasas de inte-
rés. También, a comienzos de los afnos noventa, la
politica frente al ingreso de la inversién extranjera
al sector cambi6 radicalmente, permitiendo que
hasta el 100% del capital de un banco perteneciera
a extranjeros. Uno de los efectos esperados con los
cambios introducidos al sector era que los marge-
nes disminuyeran, acercandose a estandares inter-
nacionales.



Si se mira la historia reciente, los margenes de in-
termediacion del sistema financiero efectivamente
han caido. Esto se ha dado porque varios de sus de-
terminantes han tenido un comportamiento favora-
ble en los ultimos 15 anos. Ciertamente, el sector
ha hecho avances en términos de eficiencia, opera
en un entorno de mayor competencia y los niveles
de represion financiera a los que se habia visto so-
metido durante varias décadas disminuyeron sustan-
cialmente. Aln asi, y como también sucede para el
promedio de América Latina, la brecha en los marge-
nes con respecto a los registrados en los paises de-
sarrollados no se ha podido cerrar.

En este articulo se presentard, de manera breve, la
evolucion de las tasas de interés y del margen de in-
termediacion en las Gltimas décadas, con énfasis
en su comportamiento en los Gltimos 15 anos. En la
segunda seccion se discutiran las diferentes meto-
dologias utilizadas en la medicion de las tasas de in-
terés y del margen de intermediacién asi como los
resultados de dichas mediciones. En la tercera sec-
cién se hara un recuento de los resultados de la lite-
ratura sobre los determinantes del margen de in-
termediacion en Colombia. En la dltima seccion se
describira cémo han evolucionado los determinan-
tes de los mdrgenes en los Gltimos afios.

1. MEDIDAS ALTERNATIVAS DEL MARGEN DE
INTERMEDIACION?

La medida mas utilizada en Colombia, que se ha
denominado margen ex ante, es la diferencia entre
la tasa a la cual se pactaron los nuevos créditos y la

2 Una discusion detallada sobre las medidas alternativas del
margen de intermediacién y los calculos respectivos se ha abor-
dado en estudios como los de Barajas et. al. (1999a), Jana et. al.
(2000), Banco de la Republica (2000), pne (2001) y Banco de la
Republica (2005).
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tasa de interés a la cual se captaron los nuevos de-
positos. En la practica, el margen se calcula como
la diferencia entre la tasa de interés ponderada de
los desembolsos de créditos comerciales y de con-
sumo vy la tasa de interés de los cot a 90 dias (D7),
ambas tasas calculadas por el Banco de la Repdbli-
ca. Esta es una medida marginal, en la medida en
que sélo se tiene en cuenta la tasa de interés de los
nuevos créditos y depdsitos; parcial, porque consi-
dera Gnicamente los certificados de depésitos a tér-
mino dentro de los depésitos (es decir, supone que
todos los depésitos rinden el interés de los coT) y no
considera los créditos de vivienda del lado de los
créditos y, ex ante, pues considera que la totalidad
de los créditos seran productivos y recuperados.
Sin embargo, en la practica, los intermediarios no
siempre pueden recuperar la totalidad de los crédi-
tos y tienen un saldo de cartera improductiva que
no genera ingresos financieros.

Una segunda medida, menos utilizada, que Ilama-
remos margen ex post, se calcula como la diferen-
cia entre el ingreso que recibié un intermediario,
en promedio, por cada peso prestado (ingresos de
intereses/cartera bruta) y lo que pagé, en promedio,
por cada peso que le fue depositado (gastos de in-
tereses/pasivos con costo). Es decir, intenta medir
lo que efectivamente recibi6é un intermediario en
su labor de intermediacion. Esta medida supera al-
gunas de las limitaciones del calculo tradicional: i)
tiene en cuenta el ingreso recibido, es decir, invo-
lucra el hecho que parte de la cartera se deteriora 'y
no paga intereses; ii) es una medida "promedio"
que incluye no solamente las nuevas colocaciones
y captaciones sino el saldo total de la cartera y de
los depdsitos; vy iii) supone que algunos depésitos
rinden menos al considerar todos los pasivos con
costo y no tnicamente los cprT.

En el Gréfico 1A, B y C se presenta la evolucién
anual desde 1974 de estas mediciones. Vale la pe-



Grafico 1. TASAS DE INTERES Y MARGEN DE IN-
TERMEDIACION

A. Tasa activa ex ante y ex post

50

Tasa activa ex ante i

Tasa activa ex post

(Puntos porcentuales)

1974
1976
71
1980
1982
1984
1986
1988
1990
1992
1994
1996
1998
2000
2002
2004

X

. Tasa pasiva ex ante y ex post

354 Pasiva ex ante .'
|
‘ -

(Puntos porcentuales)
o
S

Tasa pasiva ex post

1974
1976
1978
1980
1982
1984
1986
1988
1990
1992
1994
1996
1998
2000
2002
2004

C. Margen de intermediacion ex ante y ex post

Margen ex post

~

™ Margen ex ante

(Puntos porcentuales)

1974
1976
1978
1980
1982
1984
1986
1988 -
1990
1992
1994
1996
1998
2000
2002
2004

Fuente: Superintendencia Bancaria, Asociacién Bancaria y cal-
culos propios.

na recordar que la metodologia ex ante sé6lo puede
realizarse para la totalidad del sistema financiero
en el periodo 1986-2004, pues solo a partir de ese
ano el Banco de la Republica y la Superintendencia
Bancaria comenzaron a llevar estas estadisticas. La
medicion ex post se hizo con base en la informa-
cion de la Asociacién Bancaria y de la Superinten-
dencia Bancaria y sélo cubre al sistema bancario
(bancos comerciales y bancos especializados en
crédito hipotecario, BecH). En el periodo en que am-
bas mediciones coinciden, la tasa pasiva y la activa
ex post evolucionan por debajo de las tasas ex ante
por dos razones: i) la tasa activa ex post refleja que
hay una parte de la cartera que se vence y no paga
intereses, y ii) la tasa pasiva ex post es mas baja que
la ex ante porque los bancos captan, ademds de cor,
cuentas corrientes que no tienen rendimiento, o rin-
den muy poco, y otros depdsitos que rinden menos
que los certificados. Por el contrario, la evolucion de
las medidas alternativas del margen es disimil. Mien-
tras el margen ex ante oscil6 alrededor de 10 pun-
tos hasta 1998, para luego bajar, el margen ex post
desciende en magnitud importante de 17,5 puntos
a 10 puntos entre 1991 y 2004. Un analisis similar
se desprende del Gréfico 2 en donde se presenta el
margen ex ante 'y ex post con frecuencia trimestral
entre diciembre de 1991 y junio de 2005.

11l. LOS DETERMINANTES DEL MARGEN DE IN-
TERMEDIACION

Se argumenta que margenes de intermediacién ele-
vados desestimulan la profundizacién financiera y
por esta via tienen un efecto negativo sobre el cre-
cimiento econémico. Dado que el margen se defi-
ne como la diferencia entre la tasa que los bancos
cobran por los créditos y la tasa que pagan por los
depdsitos, una diferencia amplia entre las dos tasas
significa que la primera es elevada y/o que la se-
gunda es reducida. De esta manera, los depositan-
tes van a tener poco incentivo para llevar sus recur-

EVOLUCION Y DETERMINANTES DEL MARGEN DE INTERMEDIACION EN COLOMBIA 229



Grafico 2. MARGEN EX ANTE Y EX POST
(Trimestral desde 1991)
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sos al sistema financiero dadas las bajas tasas que
pagan por el ahorro, y/o la inversién puede verse
desestimulada en la medida en que los deudores
encuentran que el elevado costo del crédito hace
sus proyectos inviables.

El nivel del margen de intermediacion se ha asocia-
do también con la eficiencia con la que los bancos
llevan a cabo su labor de canalizacién de los recur-
sos financieros desde aquellos sectores que tienen
excedentes hacia aquellos que tienen déficit. En
este sentido, un margen elevado es un indicio de la
existencia de ineficiencias en la actividad bancaria
o de condiciones de mercado no competitivas.

Margenes elevados también pueden ser el resulta-
do de un entorno regulatorio inadecuado, de una
carga impositiva excesiva sobre el sector financiero
o de la existencia de informacién asimétrica (riesgo).

Las acciones de politica seran diferentes depen-
diendo de cudles son los factores que estan produ-
ciendo una elevacion del margen. Si este es ele-
vado debido a un importante nivel de ineficiencia,
tratar de introducir una mayor competencia puede
ser la politica mds adecuada para incrementar los
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niveles de eficiencia. Si mas bien los altos marge-
nes resultan de una regulacion excesiva y onerosa
o de deficiencias en la informacién, medidas ten-
dientes a liberar ain més el sector o a estimular el
intercambio de informacion en el mercado finan-
ciero pueden resultar mas efectivas.

Por otra parte, debe tenerse en cuenta que no siem-
pre margenes bajos son signo de un sector financie-
ro eficiente. Puede ocurrir, por ejemplo, que bajo
un entorno de regulacién y supervision inadecuado
se estd dejando operar intermediarios que no son
eficientes, los cuales para ganar participacion en el
mercado estan optando por cobrar tasas bajas por
los créditos y pagar tasas elevadas por los dep6si-
tos. En este caso, mdrgenes bajos pueden conducir
a una mayor vulnerabilidad del sector financiero
frente a choques de indole macroeconémica.

De la misma manera, margenes elevados pueden
estar asociados a un fortalecimiento patrimonial de
las entidades bancarias. Dicho de otra manera, ele-
vados margenes de intermediacién pueden ser cana-
lizados a través de las utilidades a la base de capital
de los bancos para protegerse frente al riesgo credi-
ticio. Los resultados encontrados por Barajas et. al.
(1999a) para Colombia sugieren, que si bien una sig-
nificativa proporcién del margen de los bancos fue
a cubrir los costos de la intermediacion (especial-
mente en el caso de los bancos publicos) otra parte,
la explicada por el riesgo y el poder de mercado,
pudo haberse dirigido a fortalecer la capitalizacién
de los bancos. Efectivamente, en el periodo post li-
beracion financiera (primera parte de los anos noven-
ta) no solo se observaban margenes elevados (que
sin embargo estaban reduciéndose) sino también se
registraba un incremento de la relacién de capital
técnico sobre activos ponderados por riesgo.

En la literatura econdmica se han estudiado los de-
terminantes del margen de intermediacién tanto



para paises desarrollados como en desarrollo. Uno
de los estudios mas importantes sobre los determi-
nantes del margen de intermediacion es el de De-
mirguk-Kunt y Huizinga (1999), quienes en su ejer-
cicio utilizaron informacién a nivel de firma banca-
ria para 80 paises en el periodo 1988-1995. Como
variables explicativas incluyeron aquellas relacio-
nadas con las caracteristicas de los bancos, condi-
ciones macroeconémicas, tributacién implicita y
explicita del sector bancario, regulacién del seguro
de depésitos, estructura bancaria y algunos aspec-
tos legales e institucionales que podrian afectar el
desempefio bancario. Encuentran que el margen
estd relacionado positivamente con la relacién ca-
pital/activos, la relacién préstamos/activos, la pro-
piedad del banco (dummy si es extranjero), el ta-
mafio del banco (medido por los activos totales), la
razon de costos administrativos/activos, la tasa de
inflacion y la tasa de interés de corto plazo.

Brock y Sudrez (2000), partiendo de la aproxima-
cion tedrica al margen de intermediacién de Ho y
Saunders (1981), utilizan una especificacion econo-
métrica para identificar los determinantes de éste
en siete paises de América Latina (Argentina, Per(,
Bolivia, Colombia, Chile, México y Uruguay). En-
cuentran que el margen estd positivamente relacio-
nado con los costos administrativos, la proporcién
de créditos vencidos en la cartera total (con coefi-
cientes que varian en tamafo entre paises) y el en-
caje bancario. Sus resultados también sugieren que
el entorno macroeconémico y la incertidumbre afec-
tan los niveles del margen. Encuentran una rela-
cién positiva entre la volatilidad de las tasas de in-
terés y los mdrgenes en Bolivia y Chile, y entre la
inflacion y el margen en Colombia, Chile y Per.

Para el caso de Colombia, Barajas et. al. (1999a)
encuentran que sobre la tasa activa influyen el ni-
vel de la tasa pasiva, la tributacion impuesta al sec-
tor bancario (represion financiera), el volumen de

los créditos, los costos laborales y la relacién de car-
tera vencida a cartera total. Steiner y Castro (2002)
actualizaron las estimaciones del estudio anterior y
corroboran que la reduccién del margen a lo largo
de la década ha obedecido principalmente a re-
ducciones en los encajes y en el poder de mercado.
Aunque generalmente los analisis se han enfocado
de manera importante sobre los determinantes mi-
croeconémicos del margen de intermediacién, tam-
bién se ha venido sefnalando la importancia que
sobre éste tienen variables macroeconémicas como
la inflacién (Banco de la Republica, 2000). A pesar
de que la relacion entre ambas variables no es evi-
dente, hay dos canales a través de los cuales la in-
flacién puede afectar los costos de la intermediacion.
El primero esta relacionado con el impuesto infla-
cionario que deben afrontar los bancos cuando cum-
plen con los requerimientos de encaje. El segundo
canal esta relacionado con los riesgos que enfren-
tan los intermediarios en un escenario inflacionario.

En conclusion, puede decirse que la evidencia empi-
rica existente para el caso colombiano sugiere que el
margen de intermediacion estd relacionado con los
costos no financieros de la intermediacion, la estruc-
tura de mercado, los riesgos de la intermediacién y
los impuestos a la actividad bancaria. Aspectos ma-
cro, como la inflacién, también pueden afectar los
niveles del margen. A continuacién se presenta un
breve andlisis sobre cémo han evolucionado algu-
nos de estos determinantes en los Gltimos afos.

IV. COMPORTAMIENTO RECIENTEDEALGUNOS
DETERMINANTES DE LOS MARGENES DE IN-
TERMEDIACION

A. Costos no financieros de la intermediacion

Se han utilizado dos tipos de analisis para aproxi-
marse a la evolucién de los costos no financieros
de la intermediacion. El primero consiste en estu-
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diar cémo ha evolucionado la relacion de gastos ad-
minitrativos/activos (enfoque contable) y el segun-
do se basa en el enfoque de fronteras de costos o de
produccion.

La relacion de gastos administrativos/activos ha ve-
nido mostrando un descenso durante los Gltimos
15 afos (Gréfico 3A). Esta proporcion pasé de nive-
les de 7% a comienzos de los afios noventa a nive-
les de 5,7% para mediados de 2005. La reduccion
fue mas evidente en el periodo post crisis cuando
pasé de 6,6% a 5,7%. Si bien esta reduccién pare-
ce moderada, un andlisis de las cifras desagregadas
muestra resultados interesantes. La relacion de gas-
tos laborales/activos se redujo continuamente de ni-
veles de 4,2% en 1991-1992 a niveles de 2,6% en
junio de 2005, disminucién equivalente a cerca de
2 puntos porcentuales de los activos (Grafico 3B).

Los costos indirectos, que incluyen los gastos en los
que incurren los intermediarios para el manteni-
miento y adecuacion de oficinas, arrendamientos,
seguros, contribuciones y afiliaciones, impuestos y
otros gastos diversos, han mostrado un comporta-
miento diferente. Presentaron un leve incremento
en el periodo antes de la crisis, el cual pudo obede-
cer parcialmente a la actualizacién en materia tec-
nolégica que debieron llevar a cabo los interme-
diarios frente a la mayor competencia derivada de
las reformas de comienzos de los noventa y para
dar cumplimiento a los mayores requerimientos de
informacién por parte de las entidades de control y
supervision. Luego, en el periodo de crisis, conti-
nda el incremento de esta relacion. Tres explica-
ciones pueden darse a este comportamiento (Grafi-
co 4). Por una parte, la crisis significé nuevos gastos
orientados a la recuperacién de cartera y el mante-
nimiento de los bienes dados y recibidos en pago.
Segundo, el rubro de seguros también se vio eleva-
do como consecuencia del ajuste en tarifas a co-
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Grafico 3. BANCOS COMERCIALES Y BECH
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Grafico4. BANCOS COMERCIALES Y BECH: ALGU-
NOS COSTOS INDIRECTOS
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mienzos de la presente década, que pasé de repre-
sentar 2,1% de los gastos administrativos totales en
1991 a 6,9% en 2005. Tercero, los impuestos (indi-
rectos) también aumentaron su participacién den-
tro de los gastos administrativos de 1,9% en 1991 a
7,2% en 2005.

En la literatura econdmica internacional, el tema de
la medicién de la eficiencia con que se desarrolla la
actividad de intermediacion financiera es un area
recurrente de investigacion. Solo para citar algunas
de las principales discusiones, ésta literatura ha de-
sarrollado diferentes nociones de eficiencia ("eficien-
cia de costos", "eficiencia de ganancias" y "eficien-
cia alternativa de ganancias") y diferentes métodos
de medicién (no paramétricos, como los llamados
"Data Envelopment Analysis" y el "Free Disposal Hull"
y, paramétricos, como el enfoque de la "Frontera
Gruesa", el enfoque de la "Frontera Estocastica" y el
enfoque de la "Distribucién Libre"). Dentro de los
métodos paramétricos se han utilizado distintas for-
mas funcionales como las especificaciones "Trans-
log"y la forma "Flexible de Fourier". La literatura mo-
dela alternativamente la produccién bancaria como
realizada a través de firmas "uniproducto" y "multi-
producto", y distingue ademas entre los llamados
enfoques de "intermediacién" y de "activos" para
identificar los insumos y los productos bancarios.

Para el caso de Colombia se han aplicado varias de
estas metodologias. Janna (2003a) encuentra que
los resultados de los diferentes estudios reflejan un
rango amplio de la eficiencia promedio del sector
bancario colombiano: entre 30% y 73% (en donde
100% significa que los bancos se encuentran sobre
la frontera de eficiencia). Es muy importante ano-
tar, sin embargo, que la mayoria de estos estudios
encuentran una tendencia creciente en la eficien-
cia en los Gltimos anos. Por ejemplo, Janna (2003b)
estimando una frontera estocastica de costos del

sistema bancario, encuentra que si bien la eficien-
cia promedio se encuentra alrededor de 43%, este
porcentaje se sitia en 63% para los Gltimos afios
del estudio. Un estudio reciente de Estrada (2005),
que examina la eficiencia en beneficios para el sec-
tor de establecimientos de crédito en el periodo
1994-2004, encuentra un incremento en eficiencia
cercano a 10 puntos en el periodo de analisis.

B. Encajes e impuestos sobre la actividad de inter-
mediacion

Desde mediados de la década pasada se ha venido
dando una reduccién de los requisitos de encaje en
Colombia. Una manera de aproximarse a este he-
cho es a través de la relacién de disponible/depdsi-
tos y exigibilidades. Esta disminuy6 de 21,5% en
1991-1992 a 7,6% en 2005 (Grafico 5). De acuerdo
con Barajas et al. (1999a) y Steiner y Castro (2002),
éste ha sido uno de los factores que mas ha contri-
buido a la reduccion de los margenes de interme-
diacion.

El encaje es uno de los componentes de la llamada
represion financiera, junto con las inversiones for-

Grafico 5. DISPONIBLE/DEPOSITOS Y EXIGIBILI-
DADES
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zosas, los topes sobre las tasas de interés, las politi-
cas gubernamentales que inhiben la competencia al
interior del sector y otros impuestos a la actividad
financiera. La represion financiera ha sido medida
recientemente en estudios como los de Villar et. al.
(2005) y Salazar (2005). Ambas mediciones coin-
ciden en sefalar que los niveles de represion obser-
vados entre los anos sesenta y ochenta se redujeron
de manera significativa desde comienzos de los
afnos noventa, no solamente por la reduccion en los
niveles de encaje, sino también por el desmonte de
las inversiones forzosas y sustitutivas del encaje, la
eliminacién de controles administrativos sobre las
tasas de interés, la reduccion de la participacion de
la banca publica en los activos del sector bancario
y la liberacién de la politica de inversién extranjera
en el sector (Grafico 6).

Ambos estudios también sugieren que en los Glti-
mos anos esta tendencia se ha visto parcialmente
revertida, cuando a raiz de la crisis financiera,
volvieron a aparecer algunos elementos relaciona-
dos con la represion financiera: el establecimiento
de controles a las tasas interés de los créditos de
vivienda, el aumento en el porcentaje de inversio-

Grafico 6. INDICADOR DE REPRESION FINANCIERA
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nes en titulos de Finagro que se exige a los interme-
diarios financieros, la aparicién de una nueva inver-
sion forzosa (en titulos Titulos de Reduccién de
Deuda, TrRD), medida tomada para enfrentar la crisis
del sector hipotecario, y la creacién del impuesto a
las transacciones financieras. Sin embargo, ambos
indicadores muestran también que el grado de re-
presion, a pesar de haber aumentado en los tltimos
afos, es en la actualidad inferior al observado en
los afos sesenta y setenta.

C. Estructura de mercado

En general, la literatura internacional ha mostrado
que los sistemas bancarios no suelen ser muy com-
petitivos, aunque la misma sugiere que los niveles
de competencia aumentan cuando se adoptan me-
didas tendientes a la liberacion o flexibilizacion, in-
clusive cuando ésta no implica una entrada impor-
tante de nuevas entidades (Steiner y Castro, 2002).

Una de las aproximaciones para analizar el nivel
de competencia al interior de un determinado mer-
cado es a través del nimero de firmas que en éste
operan o de la evolucién de su grado de concentra-
cién. El nimero de entidades bancarias pasé de 33
a 41 entre 1991 y 1998, mientras que el grado de
concentracion, medido con el indice de Herfindhal-
Hirshman, se redujo de un nivel de 556 a 433 en el
mismo periodo (Gréfico 7). La crisis financiera del
periodo 1998-2000 conllevé a un ajuste importan-
te dentro del sector, una de cuyas manifestaciones
fue la reduccién en el nimero de firmas. Para fi-
nales de 2004 se contaba con 27 bancos y BecH, un
nimero ligeramente inferior al observado a comien-
zos de los anos 90 (33) y el indice de concentracién
habia aumentado a 710. Dado que niveles del in-
dice inferiores a 1.200 sugieren que el nivel de con-
centracion es bajo, puede afirmarse que a pesar de
la reduccion en el nimero de entidades, Colombia



Grafico7. BANCOS COMERCIALES Y BECH. NUME-
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sigue teniendo un nivel de concentracion relativa-
mente reducido en el sector. Inclusive al comparar-
se con otros paises de la regién, el sistema bancario
colombiano es de los menos concentrados. Mien-
tras en Colombia las tres entidades mas grandes del
sector bancario representan cerca del 30% de los
activos totales, en Chile, México, Perd y Costa Rica
este porcentaje supera el 50% o0 60%.

Sin embargo, el nlimero de entidades o el grado de
concentracién no son siempre determinantes del ni-
vel de competencia. Puede haber sélo dos o tres
firmas en un mercado compitiendo fuertemente en-
tre si. Por esta razon, otros estudios han medido los
niveles de competencia a través de la evaluacién
del proceso de fijacién de precios en la industria ban-
caria. Bajo este enfoque, el mercado no es compe-
titivo si las entidades fijan los precios por encima
de los costos marginales (Steiner y Castro, 2002).

Para Colombia se han realizado dos ejercicios que
siguen este Ultimo enfoque. Barajas et. al. (1999b)
realizan una prueba de Panzar y Rosse y encuen-
tran que el sector bancario colombiano se puede

caracterizar como de competencia monopolistica,
un intermedio entre la competencia perfecta y el mo-
nopolio. El estudio también encuentra que el nivel
de competencia aumenté a comienzos de los 90 en
relacién con el que existia entre 1974 y 1989. En el
mismo sentido, Estrada (2005) encuentra que no
puede afirmarse que exista alto poder colusivo en
el mercado de depdsitos colombiano.

D. RIESGO EN LA ACTIVIDAD DE INTERMEDIA-
CION

Varios de los estudios para el caso colombiano se
han aproximado al riesgo (crediticio) en la activi-
dad de intermediacién a través del analisis de la
relacion de cartera vencida/cartera total. En princi-
pio, mayores niveles de riesgo llevarian a los inter-
mediarios a cobrar una prima de riesgo, lo cual se
reflejaria en mayores margenes de intermediacion.
La relacién de cartera vencida sobre cartera total
aumentd de niveles de 6% en 1995 a 14% en 1999,
desde cuando ha venido cayendo (Gréfico 8).

Resulta importante destacar como la proporcién de
cartera vencida a cartera total ha sido en general me-

Grafico 8. INDICADOR DE CALIDAD DE LA CAR-
TERA DEL SISTEMA FINANCIERO
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nor para el caso de la cartera comercial que para el
del crédito de consumo y de microcrédito (Grafico 9).
En el caso del crédito hipotecario, el indicador de
calidad de la cartera evolucion6é muy cerca del mis-
mo para la cartera comercial hasta 1998, desde cuan-
do comenzé a incrementarse de manera muy fuer-
te. Si bien se observa una mejoria en este indicador
desde finales de 2003, su nivel es cerca de 4 veces
el observado en el caso del crédito a las empresas.

Gréfico 9. INDICADOR DE CALIDAD DE LA CAR-
TERA POR MODALIDAD DE PRESTAMO
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Las diferentes metodologias de medicién de las
tasas de interés y del margen, comentadas atrds,
permiten apreciar de manera mas evidente el efec-
to que sobre estas tiene el riesgo. Aplicando estas
metodologias para calcular las tasas de interés ex
antey ex post del crédito de consumo y comercial
se puede observar lo siguiente. Las tasas ex ante, si
bien permiten capturar de manera mas adecuada el
costo del crédito para el usuario, no reflejan de la
misma forma lo que efectivamente recibe el inter-
mediario, que en general es bastante menor. Ello se
debe, como se dijo anteriormente, a que la medi-
cién ex ante supone que la totalidad de los nuevos
créditos van a recuperarse, o dicho de otra manera,
supone que no hay riesgo crediticio.
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Asi, en la época de la crisis (1998-1999), cuando los
deudores tuvieron problemas para cumplir con sus
obligaciones con el sector financiero, la tasa ex
ante de los créditos de consumo estaba alrededor
de 40% - 50% pero lo que efectivamente recibia el
intermediario estaba alrededor de 22% - 23% (Gra-
fico 10). Pero inclusive, siguiendo este mismo ana-
lisis, se tiene que en épocas normales el crédito de
consumo sigue involucrando mayores niveles de
riesgo. En promedio lo que ha ocurrido en 2005, es
que si bien la tasa ex ante del crédito de consumo
estd alrededor de 25% y la tasa ex post se sitGa 10
puntos por debajo (16%). Lo mismo sucede con el
crédito comercial (Grafico 11). Otro punto intere-
sante para destacar es que la diferencia entre las
tasa 'ex antey' ex postdel crédito de consumo es cer-
cana a 10 puntos porcentuales, mientras la misma
para el caso del crédito comercial es de 5 puntos.
Ello de nuevo corrobora que el crédito de consumo
tiene asociado un nivel de riesgo mas elevado.

Los mayores niveles de riesgo asociados con los
préstamos de consumo (y microcrédito), junto con
los mayores costos de estudio y administracion (por
peso prestado) y las menores garantias y colaterales

Grafico 10. TASA DE INTERES DE LOS CREDITOS
DE CONSUMO
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Grafico 11. TASA DE INTERES DEL CREDITO CO-
MERCIAL
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que estos involucran, explican una parte importan-
te de las diferencias en las tasas de interés que se
cobran sobre esta modalidad de crédito.

E. Lainflacion

A pesar de que la relacién entre el margen de inter-
mediacién y la inflacién no es evidente, hay dos
canales a través de los cuales la inflacion puede
afectar los costos de la intermediacion (Banco Re-
publica, 2000). El primero esta relacionado con el
impuesto inflacionario que deben afrontar los ban-
cos cuando cumplen con los requerimientos de en-
caje. El segundo canal esta relacionado con los ries-
gos que enfrentan los intermediarios en un escena-
rio inflacionario.

El Grafico 12 sugiere una relacién directa entre el
margen de intermediacién y la tasa de inflacién. Adi-
cionalmente, los resultados de un ejercicio de coin-
tegracién realizado por Salazar (2005) muestran
que existe una relacién positiva de largo plazo en-
tre el margen de intermediacién y los gastos labo-
rales como porcentaje de los activos, el indicador
de represidn financiera y la inflacién.

Grafico 12. MARGEN DE INTERMEDIACION Y
TASA DE INFLACION
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V. CONCLUSIONES

En los Gltimos 15 afios los margenes de interme-
diacién del sector bancario han venido cayendo.
Esta reduccién es mas evidente cuando se analiza
el comportamiento del margen ex post, cuya medi-
cién presenta varias ventajas metodolégicas con
respecto a la medida tradicional ex ante.

Esta reduccién ha obedecido a que sus determinan-
tes han tenido un comportamiento favorable en los
altimos 15 afnos. Efectivamente, el sector ha hecho
avances en términos de eficiencia, opera en un en-
torno de mayor competencia y los niveles de repre-
sion financiera a los que se habia visto sometido
durante varias décadas, disminuyeron sustancial-
mente. La reduccién de la inflacién también parece
haber contribuido favorablemente a la reduccién
de los margenes.

Una mayor reduccién de los margenes dependera
por una parte de mayores logros en eficiencia. La
recuperacion luego de la crisis, el ajuste llevado a
cabo al interior del sector y las recientes fusiones
entre entidades bancarias podran reflejarse en me-
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nores costos no financieros para dichas entidades.
Debe recordarse, adicionalmente, que dentro de
los costos indirectos del sector, los impuestos (indi-
rectos) han venido cobrando una mayor importan-
cia cada vez .

Reducciones adicionales también dependeran del
mantenimiento de un reducido grado de represién
financiera. Resultados de estudios recientes sugie-
ren que el nivel de represion ha venido aumentan-
do en los Gltimos anos como consecuencia de la in-
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troduccion del gravamen a los movimientos finan-
cieros, de algunos controles sobre tasas de interés y
de la creacion y fortalecimiento de algunas inversio-
nes forzosas. Los efectos de la represion sobre los
niveles de profundizacién financiera y los marge-
nes de intermediacion ilustrados en estos estudios
sugieren la necesidad de eliminar aspectos relacio-
nados con la represién financiera, como el grava-
men a los movimientos financieros y los controles
que alin recaen sobre algunas tasas de interés.



BIBLIOGRAFIA

Banco de la Repdblica (2000), "El margen de intermediaciony la
importancia de su medicién", Notas Editoriales de la Re-
vista del Banco de la Republica, abril.

Banco de la Repdblica (2005), "Evolucién reciente de los marge-
nes de intermediacién”, Reportes del Emisor, julio.

Barajas, A. Steiner, R. y N. Salazar (1999a), "Interest Spreads in
Banking in Colombia": 1974-1996". mr Staff Papers, 40
(2): 196-224.

Barajas, A., Steiner, R y N. Salazar (1999b), "Liberalizacién y
entrada de capital extranjero en el sector bancario colom-
biano", Documento cepe - Universidad de los Andes, 16.

Brock, P.y Suarez, L. (2000), "Understanding the Behavior of
Bank Spreads in Latin America", Journal of Development
Economics, 63.

Castro, C. (2001), "Eficiencia-X en el sector bancario colombia-
no", Archivos de Macroeconomia, bNp, 158, noviembre.

Demirguc-Kunt, A. y H Huizinga (1999), "Determinants of Co-
mmercial Bank Interest Margins and Profitability: Some
International, World Bank Policy Research Working Paper
No. 1900.

Estrada, D. (2005), "Efectos de las fusiones sobre el mercado
financiero colombiano", Carta Financiera - ANIF, 130, abril.

Ho, T. y A. Saunders (1981), "The Determinants of Bank Interest
Margins: Theory and Empirical Evidence", Journal of
Financial and Quantitative Analysis, 16.

Janna, M., Loboguerrero, A. M., Lépez A. y S. Trujillo (2000),
"Medicién y evolucion de los margenes de intermediacién
financiera para el caso colombiano", Borradores de Eco-
nomia, Banco de la Republica, 182.

Janna, M. (2003a), "Eficiencia en la banca: un recuento para el
caso colombiano", en Banco de la Reptiblica (2003), Infor-
me de Estabilidad Financiera del Banco de la Repdblica,
diciembre.

Janna, M. (2003b), "Eficiencia en costos, cambios en las condi-
ciones generales del mercado y crisis en la banca colom-
biana: 1992-2002", Borradores de Economia, 260.

DNP (2001), "Otra mirada al margen de intermediacién", Editorial
de la Revista de Indicadores de Coyuntura, octubre.

Salazar, N. (2005), "La relacién entre la represion financiera y los
mdrgenes de intermediacién", préximo a publicarse en
Carta Financiera, ANIF.

Steiner y Castro (2002), "Eficiencia, competencia y margenes de
intermediacion", en aNiF ed., El sector financiero de cara al
Siglo xxi, Bogotd, noviembre.

Suescin R. y M. Misas (1996), "Cambio tecnolégico, ineficiencia
de escala e ineficiencia en la banca colombiana”, Borra-
dores de Economia, Banco de la Reptiblica, 59.

Villar, L., Salamanca, D. y A. Murcia (2005), "Crédito, represion
financiera y flujos de capitales en Colombia: 1974-2003",
Borradores de Economia, Banco de la Republica, 322.

EVOLUCION Y DETERMINANTES DEL MARGEN DE INTERMEDIACION EN COLOMBIA 239





