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Resumen

Los servicios financieros tienen un peso importante en el crecimiento economico de los paises; para
el caso colombiano, representan el 20.3% del PIB al cierre de 2016. Los bancos son los principales
proveedores de servicios financieros, sus ingresos mas importantes provienen de la intermediacion
financiera, que depende de la capacidad de cada uno para captar y colocar estos recursos. La
capacidad de cada banco de optimizar su intermediacion financiera y atraer los mejores riesgos a su
balance depende de su “poder de mercado”. En este trabajo se cuantifica el impacto del poder de
mercado (mediante aproximaciones del Indice de Lerner) y otros determinantes internos y externos
en la intermediacion bancaria para 14 bancos de Colombia entre los afios 2009 y 2014. Mediante
analisis econométricos, se encontrd que las variaciones del margen de intermediacion se explican por
los determinantes internos de los bancos como: Indice de Lerner, distribucion de sus carteras de
crédito, activos liquidos, calidad de cartera, costo de oportunidad e impuestos; como por variables
externas: DTF, Tasa Repo Banco de la Republica y TES (Referencia julio 2024).

Palabras clave: Margen de intermediacion financiera, Indice de Lerner, Determinantes, Sistema
bancario colombiano

Abstract

Financial services have a significant weight in countries economic growth; it represented a 20.3% of
the GDP at the end of the year 2016. Banks are the main providers of financial services, and their main
income derives from the net interest margin. The net interest margin depends on each’s bank capacity
to take in deposits and give out loans. The capacity of each bank to optimize its net interest margin
and attract to its balance sheet the best risks depends on the firm’s market power. In this paper it’s
quantified the impact in the net interest margin due to the firm’s market power (with an approximation
of Lerner’s Index) and other internal and external determinants for 14 Colombian banks between
2009 and 2014. Using econometric analysis, it was found that the variations in the net interest margin
are explained with internal determinants: Lerner’s Index, distribution of its loans portfolio, liquid
assets, loans quality, opportunity cost and taxes, as well as external determinants: DTF, Colombian
Central Bank intervention rate and Colombian Sovereign Bonds (Reference July 2024).

Key words: Net interest margin, Lerner’s Index, Determinants, Colombian banking system.



Introduccion

El sistema financiero y en especial los bancos son un eje fundamental en el funcionamiento
de la economia mundial. Una de sus principales funciones es la intermediacion, la cual
consiste en captar recursos a las partes superavitarias y prestar estos superavits de capital a
las partes deficitarias (Banco de la Republica 2017a). La intermediacion financiera se ha
convertido en un canal fundamental para facilitar e incentivar la inversion, la produccion y

el consumo en las economias.

En este proceso de intermediacion se corren riesgos (de crédito, liquidez, operativos, entre
otros) y costos que deben ser asumidos por los bancos. Por este motivo, las tasas de
colocacion son superiores a las tasas de captacion, generando asi un margen de

intermediacion.

En Colombia, los bancos se encuentran expuestos tanto a factores macroeconémicos como
microecondmicos. Desde la perspectiva macroecondmica, son afectados por cambios en el
crecimiento econdmico, decisiones de politica monetaria, inflacion, la tasa de cambio, la
inversion extranjera al funcionamiento del mercado, entre otros; los cuales tienen un impacto
en el margen de intermediacion de los bancos. En cuanto a los factores microeconémicos,
son afectados por factores como el nivel de riesgo de liquidez, de tasa de interés y de crédito
asumido por los bancos; los costos financieros, gastos administrativos y la solvencia. Todos
estos factores deben ser considerados por los bancos a la hora de fijar los precios a los cuales
captan y colocan los recursos a las partes involucradas, con el objetivo de lograr los ingresos
mas altos posibles, asumiendo los menores costos, llegando de esta forma a la maximizacién
del margen de intermediacion financiera, mientras mas alto sea en un escenario de un riesgo
controlado, mejor deberan ser los resultados de los bancos en sus utilidades. La capacidad de
cada banco para optimizar su intermediacion financiera y atraer los mejores riesgos a su

balance depende de su “poder de mercado”.

Por las condiciones economicas del pais y los riesgos a asumir, el margen neto de
intermediacion en Colombia (5.23%) ha mantenido unos niveles superiores a los observados
en otros paises latinoamericanos y de otras regiones: Chile (4.76%), Estados Unidos (3.47%),

México (1.91%), Espafia (1.27%) al 2014 (Datamarket, 2017), que si disminuyera podria



representar una oportunidad para generar un mayor crecimiento econdmico y una mayor

bancarizacion.

El principal objetivo de este trabajo es identificar el impacto del poder de mercado
aproximado por el Indice de Lerner y los determinantes del margen de intermediacion
financiera, para los 14 principales bancos colombianos en el periodo 2009 a 2014. Basados
en el modelo tedrico de margenes netos de interés, propuesto por Ho y Saunders (1981), y
el Indice de Lerner, para mostrar el poder de mercado de los actores, presentado por Abba
Lerner (1934), se busca identificar los determinantes microeconémicos y macroecondémicos
del margen de intermediacion financiera; adicionalmente, utilizando el modelo de
Bancolombia, se calcula el indice de Lerner para los 14 bancos y se determina el poder de
mercado de cada banco. De igual forma, se identifica el modelo econométrico mas adecuado
para analizar los datos disponibles y, finalmente, se realiza el andlisis de los resultados
obtenidos. Se tiene en cuenta la informacion de los principales bancos que representaban el
98% de la participacion de mercado a finales de 2014, adicionalmente, se tiene en cuenta su
permanencia en el sistema, como bancos durante el periodo a considerar, para obtener un

panel de datos balanceado.

El documento se encuentra estructurado de la siguiente manera: en la siguiente seccion se
hace un analisis de los diferentes trabajos realizados en Colombia y sus resultados. Seguido
por una descripcion de los modelos teoricos empleados para encontrar los determinantes y el
indice de Lerner, como una aproximacioén al poder de mercado. En la tercera seccion, se
desarrolla el modelo empirico, la definicion de las variables y los célculos econométricos. La
cuarta seccion contiene el resultado y andlisis del modelo econométrico y, por ultimo, se

hacen las conclusiones del trabajo.

1 Marco conceptual

El crecimiento econdémico, bajo un escenario de inflacion controlada, es uno de los
principales objetivos econdmicos de los paises y, en este sentido, los servicios financieros
han representado un peso importante sobre el crecimiento econdmico a nivel mundial. Para

el caso colombiano al cierre del 2016, los servicios financieros representaron el 20.3% del



Producto Interno Bruto (PIB). En el caso especifico de la intermediacion financiera,
representd el 6.5% (Banco de la Republica, 2017b), siendo esta intermediaciéon un eje

fundamental en el desarrollo econdmico de los paises.

La intermediacion financiera es la principal funcion de los bancos, la cual consiste en captar
recursos a los clientes que poseen excesos de liquidez, bajo unas condiciones de plazo y tasas,
para luego prestarselo a aquellos clientes que tienen necesidades de liquidez con condiciones
de tasa y plazos diferentes a la de captacion; es asi como se genera el margen de

intermediacion financiera.

Esto es importante para la economia, ya que canaliza los recursos que se destinan a la
actividad productiva y consumo del pais, promoviendo o retrasando el desarrollo de los
paises (Martinez, 2005). Por su efecto sistémico y el poder de mercado que pueden tener
algunas entidades, su comportamiento es analizado constantemente por las entidades de
supervision, ademas de ser objeto de estudio constante en la academia para identificar los

determinantes que influyen en el comportamiento de sus ingresos.

El negocio financiero es un modelo de negocio de Balance y Estado de Resultados. En el
Balance se reflejan los activos que principalmente estdn representados por los créditos
otorgados a clientes e inversiones de portafolio (colocacion), en el pasivo los recursos

captados (captacion).

Las variaciones que se den entre estos dos, pueden generar para las entidades riesgos de tasas
de interés por la diferencia entre tipos de tasas de colocacion y de captacion (por ejemplo,
captar a tasa fija y colocar a tasa variable) y riesgos de liquidez por las diferencias entre
plazos o duracion de la captacion y colocacion (por ejemplo, captaciones a corto plazo con

colaciones a largo plazo).

Para cubrir estos riesgos esta el patrimonio, que representa la solvencia de las entidades y se
establece para cubrir estas diferencias y las posibles pérdidas de cartera que se puedan dar;
ademas que esta regulado por metodologias mundiales como Basilea I, 1T y III y

especificamente para Colombia por el Decreto 2555 de 2010.

En cuanto al Estado de Resultados, se reflejan los ingresos por intermediacion financiera neta
(diferencia entre la tasa de colocacion y la tasa de captacion), ingresos de las comisiones
recibidas, el gasto de provisiones para cubrir la cartera vencida, los gastos operacionales y la
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carga impositiva. Los principales ingresos estan dados por intermediacion financiera, que
dependeran de la capacidad del banco para captar recursos a la mejor tasa posible, que
depende en gran medida de su red de canales y de colocarlos a la mejor tasa posible, segiin
el apetito de riesgo de cada entidad, que depende en una medida importante de la posicion de

mercado de cada entidad (Neumark & Sharpe, 1992).

El margen de intermediacion financiera es uno de los indicadores mas importantes de las
entidades financieras, ya que refleja la capacidad que tienen los bancos de captar la mayor
cantidad de recursos al menor precio posible, para luego colocarlos a un precio mayor
buscando maximizar sus utilidades; es un punto de referencia muy significativo para la toma
de decision al interior de los bancos, ademas es un indicador clave para los inversionistas a
la hora de analizar los estados financieros de las entidades y tomar sus decisiones de
inversion. Por lo anterior, es fundamental entender cuéles son los determinantes del margen
de intermediacion, la relacion de este con el poder de mercado, y en qué forma afecta cada

uno el resultado final.

Los determinantes del margen neto de interés han sido estudiados en Colombia por Steiner,
Barajas y Salazar (1998), quienes realizaron un estudio sobre la evolucion y los
determinantes del margen bancario, en un periodo de tiempo en el que se llevaron a cabo
multiples reformas estructurales y en el cual el sistema financiero presentaba mayores tasas
de crecimiento que la economia colombiana. Los autores hacen una definicion de las
diferentes variables que emplearon y clasifican los bancos estudiados segtn la propiedad, si
son privados o publicos. Estos desarrollaron un modelo donde se maximiza la utilidad de los
bancos, utilizando un panel de datos con informaciéon mensual de 22 bancos, durante el
periodo 1992 — 1996; la estimacion la hicieron utilizando Minimos Cuadrados Generalizados.
En este concluyen que los determinantes mas significativos son la calidad de la cartera, los
costos no financieros y el encaje; adicionalmente, segun los resultados obtenidos, el sistema
bancario colombiano no se encuentra en un mercado competitivo, el cual aplica tanto para
los bancos de capital privado como para los que tienen capital publico, esto es sustentado ya
que las tasas de interés de colocacion son mucho mads altas que los costos marginales de

captacion.



Teniendo en cuenta los resultados obtenidos por Steiner, Barajas y Salazar (1998), se podria
decir que los bancos en Colombia han permanecido en un mercado de competencia
monopolistica o en un oligopolio, ya que es un mercado en el cual participan pocos actores,
en el cual existen unas fuertes barreras de entrada por los altos niveles de inversion, donde
los precios tienden a ser similares y los productos tienen poca diferenciacion. Lo cual esta
estrechamente relacionado con el poder de mercado que tienen los bancos en el sistema
financiero, motivo por el cual se tiene en cuenta el Indice de Lerner para ver qué impacto

tiene en el margen de intermediacion financiera.

Adicionalmente, la adopcion de medidas de regulacion impositiva y carga tributaria, por
parte de las autoridades econémicas en Colombia durante el periodo 1989 y 2003, generaron
como resultado que los impuestos de renta, los impuestos a las transacciones financieras y
los encajes bancarios se convirtieran en los determinantes con mayor incidencia sobre el

margen de intermediacion (Martinez, 2005).

En los estudios realizados en Colombia no se ha encontrado evidencia que se incluya el indice
de Lerner para medir el poder de mercado como una variable relacionada con el margen de
intermediacion financiera. Sin embargo, existen estudios realizados para otros paises y
regiones que evidencian esta relacion. En el estudio de Chortareas, Garza-Garcia y Girardone
(2012) se analiza el impacto en el margen de intermediacion del poder de mercado utilizando
la metodologia de Panzar y Rose (1987) mediante el estadistico H (por pais e invariante
durante el periodo de analisis) y la concentracion del mercado mediante el indice de
Herfindahl e Hirschmann para diferentes paises latinoamericanos. Alli concluyen que el
margen de intermediacion no estd relacionado estadisticamente con la concentracion de
mercado, pero si lo estd de manera inversa con el poder de mercado, a medida que aumenta

el estadistico H (entre 0 y 1 donde 0 es monopolio y 1 es competencia perfecta).

En el estudio de Maudos y Solis (2009) donde se evalua el impacto del poder de mercado,
mediante el indice de Lerner como una medida del grado de competencia, en el margen de
intermediacion en el sistema bancario Mexicano; en el cual encuentran una relacion positiva

entre ambas variables y estadisticamente significativa.

Para el sistema bancario europeo Maudos y Fernandez de Guevara (2004) encuentran que

una caida en los margenes de intermediacion de los principales bancos de Alemania, Francia,
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el Reino Unido, Italia y Espaiia, esta relacionado con una relacion de las condiciones de
competencia reflejadas a través de un incremento en el Indice de Lerner evidenciando una

relacion entre el poder de mercado y el margen de intermediacion.

De manera similar, para Estados Unidos y Europa, Saunders y Schumacher (2000) haciendo
uso de una muestra de 614 bancos entre 1988 y 1995, encuentran que en cuanto mas grande

es el poder de monopolio de los bancos, mayores son los margenes de intermediacion.

Como lo plantearon Ho y Saunders (1981) y se ha venido corroborando en el tiempo, con las
diferentes crisis que se han presentado a nivel mundial, el sistema financiero se ve enfrentado
cada vez a mas volatilidad en su margen de intermediacion, debido a las fluctuaciones de los
diferentes indices de referencia para las captaciones y su duracion promedio (que tiende a ser
menor) con respecto a las colaciones con mayores plazos. En algunos casos, con tasas de
interés fijas o con indices diferentes a los de la captacion. Para cubrir estas diferencias, las
entidades financieras utilizan mecanismos financieros y parea las duraciones de sus
captaciones y colocaciones. En este sentido, uno de los riesgos que tienen las entidades es el

riesgo a la tasa de interés.

En el modelo teodrico de la investigacion seminal de Ho y Saunders (1981), se plantea que

hay tres componentes para la riqueza de una entidad financiera:
1. La base inicial o portafolio que est4 en un portafolio diversificado.
2. El Inventario Neto de Crédito, que considera los préstamos y los depositos.

3. La caja de la entidad, que depende de la diferencia entre los préstamos del mercado
monetario y acreencias. En lo que esta en caja se considera las posiciones del banco
en los Repos con el Banco de la Republica, préstamos interbancarios y otras

posiciones de mercado para necesidades temporales de caja.

Por eso la maximizacion del margen de intermediacion es el objetivo que tienen los bancos,
el cual obtienen luego de un proceso de optimizacion, teniendo en cuenta todos los factores
que afectan estos componentes, tales como precio de los depdsitos y colocaciones,

rentabilidades de los diferentes activos, riesgos asumidos, entre otros (Angbazo, 1997).



1.1 indice de Lerner

El indice de Lerner (IL) como indicador de poder de mercado, ha sido utilizado ampliamente
en estudios del sistema financiero (Shaffer, 1993), analizando la competencia en la banca
canadiense (Maudos y Pérez, 2003), en el cual se analiza el grado de competencia del sistema
financiero en Espafia, y Gutiérrez y Zamudio (2008), para el caso de Colombia. Este indice
permite tener una vision de la evolucion temporal de la de competencia mejor que otros

indicadores.

El indice de Lerner, segin Maudos & Pérez (2003), describe en qué medida el poder de
mercado de una compaiiia permite establecer el precio por encima del costo marginal; en el
caso de un mercado donde existe competencia perfecta, este tomara el valor de cero, contrario

a lo que ocurre en un mercado monopolistico donde este indice tiende a 1.

Este indicador como poder de mercado es importante en el analisis del sistema financiero, en
tanto permite tener una vision de la evolucion temporal de la competencia, especialmente en
un mercado como el colombiano, donde se ha incrementado el namero de participantes, pero
cada vez es mas concentrado. Adicionalmente, el indice de Lerner estd estrechamente
relacionado con la generacion de valor de los bancos, ya que hay una relacion directa entre
la generacion de valor y este indicador, porque mientras sea mayor el precio que el costo

marginal, el indice sera positivo y la generacion de valor también.

1.2 Modelo empirico

En el trabajo de Angbazo (1997), se hace el planteamiento de cémo evaluar de manera
empirica y basado en modelos econométricos, la relacion del margen de intermediacion con
los riesgos inherentes a la operacion de la entidad financiera. El enfoque se basa en el andlisis
del Margen Neto de Interés (MIF), que esta en funcion del interés puro esperado por la entidad

financiera y otras variables de la entidad, que se expresa en la ecuacion 1:

MIFy = F(Si (), Xiv €i0)  [1]
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Donde:
E1 MIF es del valor observado en el momento t

S;+(.), corresponde al ingreso puro esperado por la entidad (diferencia entre la tasa del
préstamo y la tasa de los depositos), dependiendo de los riesgos de liquidez y de riesgos que

la entidad puede estar percibiendo.
X;t, corresponde a diferentes caracteristicas de la entidad financiera.
€;t, corresponde a los errores generados por las imperfecciones del mercado o regulaciones.

En su modelo, Angbazo (1997) plante¢ las variables de control: capital o solvencia, riesgos
de liquidez, pagos de interés implicitos, reservas de capital no generadores de ingresos,
calidad de la administracion y restricciones de sucursales. Desarrollando la ecuacion del MIF

quedaria, segun lo expresa la ecuacion 2:

MIF;; = F(Riesgo de Crédito, Riesgo de tasa de interés, Cartera Vencida X
Intereses,
Riesgos de Liquidez, Capital, Pagos Implicitos, Reservas no generadoras de ingresos,

Administracion, Sucursales) [2]

Teniendo en cuenta los trabajos realizados por Angbazo (1997), Almeida y Divino (2015),
Ho y Saunders (1981) y Steiner, Barajas y Salazar (1998), se considera importante incluir
variables internas de cada entidad financiera (microecondmicas), como variables externas

(macroeconomicas), por lo que el Margen Neto de Interés (MIF) se expresa en la ecuacion 3:

MIFy = F(S; (), Xie, Yie, €ie) 3]

Donde:
El MIF es del valor observado en el momento t

Si:(.), corresponde al ingreso puro esperado por la entidad (diferencia entre la tasa del
préstamo y la tasa de los depositos), dependiendo de los riesgos de liquidez y de riesgos que

la entidad puede estar percibiendo.
X, corresponde a diferentes caracteristicas de la entidad financiera.
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Y;+, corresponde a diferentes variables macroeconomicas.
€;t, corresponde a los errores generados por las imperfecciones del mercado o regulaciones.

Desarrollando la ecuacion 3 quedaria, segun lo expresa la ecuacion 4:

MIF;; =
F(fndice de Lerner, Composicion Cartera, Riesgo Crédito, Indicadores Financieros,

Tasas de Interés de referencia del mercado) [4]

2 Método de solucion

2.1 Descripcion de los datos

Desde la funcién de administracion financiera, entender el comportamiento del margen de
intermediacion financiera, permite gestionar de manera exitosa los recursos de la entidad,
obtener la rentabilidad esperada por los accionistas y mantener la confianza del publico en
cuanto a la gestion de recursos administrados. Adicionalmente, es importante considerar que
los bancos se encuentran en un mercado en el cual compiten por los recursos que estan
disponibles para captar, recursos que luego prestaran y permitira tener clientes con los cuales
se puede profundizar la relacion con otros productos y servicios que generan ingresos

adicionales para la entidad.

Como se menciond anteriormente, el proposito de este trabajo es identificar el impacto del
poder de mercado aproximado por el indice de Lerner y los determinantes del margen de
intermediacion financiera en Colombia. Para esto se usara informacion de los 14 principales

bancos colombianos, estos son:

* Bancolombia

* Banco de Bogota

* Banco Davivienda

* Banco de Occidente
* Banco Popular

* Banco Citibank Colombia
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* Banco GNB Sudameris

* Banco Caja Social BCSC

» Banco Red Multibanca Colpatria
* Banco Agrario de Colombia

* Banco Av Villas

» Corpbanca

* BBVA

* Procredit

La informacion financiera de los bancos se obtiene de la Superintendencia Financiera de
Colombia (Superintendencia Financiera de Colombia, 2017), en cuanto a las variables
macroeconoémicas, se utilizan las bases de datos del Banco de la Republica (Banco de la
Reptblica, 2017b) y del Departamento Administrativo Nacional de Estadistica (DANE, 2017).
El indice de Lerner utilizado en el desarrollo del trabajo fue suministrado por Bancolombia,

en el anexo 1 se encuentra una breve explicacion de como fue calculado.

La periodicidad de los datos es mensual y corresponden a los 14 bancos en el periodo
comprendido entre enero 2009 y diciembre 2014. La estructura de los datos es un panel de
datos balanceado, esto significa que se cuenta con la misma informacion para todos los
bancos tenidos en cuenta en el estudio, motivo por el cual no se tiene en cuenta otros bancos,
ya que durante todo el periodo analizado no contaban con toda la informaciéon o aunque
pertenecieran al sistema financiero y fueran establecimientos de crédito, no eran bancos en

algin momento del periodo de tiempo analizado.

En la estimacién del modelo se tuvieron en cuenta diferentes tipos de variables,
microecondmicas y macroeconoémicas. En el primer grupo tenemos el indice de Lerner, como
una aproximacion del poder de mercado, el cual puede obtener valores entre 0 y 1, siendo 0
la ausencia de poder de mercado y 1 un poder de mercado absoluto; por lo que se espera que

tenga una relacion positiva con el Margen de Intermediacion Financiera.

El Margen de Intermediacion Financiera es la diferencia porcentual entre los ingresos

generados por los activos generadores de interés y los egresos generados por el gasto de
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intereses de depdsitos y exigibilidades. Este margen presentd una tendencia a la baja en el
periodo comprendido entre 2009 y mediados de 2011, a partir de este periodo y hasta finales

de 2014, presentd un comportamiento horizontal sin cambios significativos.

Adicionalmente, se tiene en cuenta la composicion de las carteras, las cuales bajo la ley
colombiana, se dividen en cuatro modalidades de carteras: comercial, consumo, vivienda y
microcrédito, segun la destinacion de los recursos que le daré la persona (natural o juridica)
al crédito. Estas carteras se definen por la Superintendencia Financiera de Colombia (2017)

e

asl:

Cartera de consumo: créditos otorgados a personas naturales cuyo objeto sea financiar la
adquisicion de bienes de consumo o el pago de servicios para fines no comerciales o
empresariales, independientemente de su monto. El porcentaje de cartera consumo puede
tomar valores entre el 0% y el 100%, se espera que tenga un signo positivo, es decir, que a
medida que aumenta el porcentaje de cartera de consumo aumente el margen de
intermediacidn, ya que son carteras con unas tasas mas altas que otras carteras por su

destinacion y las personas a las que se dirigen estos créditos son de mayor riesgo.

Cartera de vivienda: independientemente del monto, aquellos otorgados a personas naturales,
destinados a la adquisicion de vivienda nueva o usada, o a la construccion de vivienda
individual. El porcentaje de cartera de vivienda puede tomar valores entre el 0% y el 100%,
se espera que tenga un signo negativo, es decir, que a medida que aumenta el porcentaje de
cartera de vivienda disminuya el margen de intermediacion, ya que son carteras con unas
tasas mas bajas que otras carteras, por tener la garantia real para la entidad que es la vivienda
hipotecada o en leasing (el banco es el propietario). Adicionalmente, porque la tasa maxima

de vivienda es menor a las de las otras carteras.

Cartera comercial: todos los créditos distintos a los de vivienda, de consumo y microcrédito.
El crédito comercial comprende los créditos ordinario, preferencial o corporativo y el de
tesoreria. El % de cartera comercial puede tomar valores entre el 0% y el 100%, se espera

que tenga un signo negativo, es decir, que a medida que aumenta el porcentaje de cartera
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comercial disminuya el margen de intermediacion, ya que son carteras con unas menores

tasas que otras carteras.

Cartera de microcrédito: conjunto de operaciones activas de crédito otorgadas a
microempresas, cuyo saldo de endeudamiento con la respectiva entidad no supere veinticinco
(25) salarios minimos legales mensuales vigentes. Esta variable no se considera, ya que su

peso sobre el total de las carteras es pequefio y se generaria multicolinealidad perfecta.

La cartera de los bancos durante el periodo analizado se distribuye asi:

Figura 1. Composicion de las carteras
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Fuente: Datos Superfinanciera, calculos propios, 2018.
Los activos liquidos son los recursos disponibles que tienen los bancos para atender las

necesidades de liquidez propias y de sus clientes, ya sea por nueva cartera o regresando los
recursos que tienen depositados en el banco, recursos que estan en instrumentos financiero a
la vista o de facil liquidacion. Est4 definida en billones de pesos, por lo cual se transformo
con logaritmo, para facilitar la interpretacion de los resultados. Teniendo en cuenta que si

hay una mayor cantidad de activos liquidos, los ingresos que generan seran menores, por lo

que se espera que el signo sea negativo.

El negocio financiero es un negocio de riesgo donde las entidades financieras prestan

recursos en las diferentes modalidades de crédito a los diferentes actores (personas naturales,
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empresas o entidades del Estado), quienes se comprometen a devolver el capital prestado en
un tiempo pactado. Sin embargo, por diversas situaciones propias 0 macroecondémicas, estos
actores pueden tener dificultades para cumplir lo pactado. Frente a esta perspectiva, las
entidades financieras deben tener unos modelos que le permitan predecir estos
comportamientos e incluir en el costo del crédito esta probabilidad de impago. Cuando se
presenta esta situacion, los bancos tienen dos efectos en sus Estados de Resultados: dejan de
contabilizar los ingresos de estos créditos y lo siguen haciendo en unas cuentas de orden
mientras la situacion se soluciona y empieza a generar un gasto por provisiones mayor para
cubrir esta posible pérdida. En este sentido, se consideran dos variables importantes a

considerar:

1. La calidad de cartera, corresponde al porcentaje de cartera vencida en mas de 30 dias
sobre el total de la cartera de las diferentes modalidades. Bajo un supuesto que el
banco logra predecir al momento de la originacion de la cartera el riesgo de los
clientes que esta atendiendo, por lo que se espera que tenga un signo positivo, es
decir, que a medida que aumente el porcentaje de cartera vencida se aumente el
margen de intermediacion financiera.

2. Lacobertura corresponde a las provisiones que ha realizado el banco versus la cartera
vencida en mas de 30 dias. Se espera que el signo sea positivo, es decir, que con una
mayor cobertura el banco buscard aumentar el margen de intermediacion para poder
mejorar sus ingresos y asumir los mayores gastos de provisiones.

En los balances de los bancos se tienen activos generadores de ingresos y otros activos que
no generan ingresos; con el costo de oportunidad se miden la relacion entre estos dos tipos
de activos, se calculé como el porcentaje de activos no generadores de interés sobre los
activos generadores de interés. El signo esperado es negativo, es decir, que ante un aumento
del costo de oportunidad el margen de intermediacion financiera deberia disminuir, ya que

cada vez se tienen mas activos que no generan interés.

En el caso colombiano las diferentes empresas tienen en su carga impositiva impuestos
nacionales, departamentales y municipales que dependen de diferentes variables y

reglamentaciones. Los mas representativos son los impuestos nacionales y puntualmente el
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impuesto de renta que se calcula sobre las utilidades generadas. Teniendo en cuenta que el
margen de intermediacion es el generador de ingresos mas importante y que este depende de
los activos, se considera importante la relacion entre los impuestos y los activos para analizar
su efecto en el margen de intermediacion financiera. Los impuestos estan calculados como

la razén que hay entre los impuestos y el total de activos. Se espera que el signo sea positivo.

En cuanto a las variables macroecondmicas, se tiene en cuenta la DTF, ya que es una de las
principales tasas de referencia del mercado colombiano, que corresponde a depdsitos a tasa
fija (DTF), la cual es calculada de manera semanal teniendo en cuenta las tasas de captaciones
mediante los certificados de depdsito a término (CDT) a 90 dias de las entidades financieras.
El signo esperado es positivo, es decir, que a medida que aumente la DTF se aumente el
margen de intermediacion, ya que hay una parte importante de las colocaciones que estan

indexadas a este indicador.

También se incluye en el desarrollo del trabajo la tasa de intervencion del Banco de la
Republica, esta es la tasa a la que esta entidad le presta recursos a los bancos en operaciones
de mercado abierto a corto plazo, como un mecanismo para controlar la cantidad de dinero
que circula en la economia; se espera una relacion positiva con el margen de intermediacion

financiera.

Adicionalmente, se toman las tasas de los TES con vencimiento en julio de 2024, ya que han
sido considerados como referencia en el mercado monetario de largo plazo, estos se emitieron

con un plazo inicial de 16 afios. El signo esperado es positivo.

Otras variables como la inflacion, TES con vencimiento en julio de 2010, el IBR, el encaje, el
apalancamiento, entre otras, fueron tenidas en cuenta en las estimaciones iniciales, sin
embargo no se encontrd una relacion significativa con el margen de intermediacion financiera
para la muestra de datos analizados. Adicionalmente, no fueron tenidas en cuenta otras
variables sugeridas por los trabajos mencionados anteriormente, por ser variables

contempladas en la estimacion del indice de Lerner.

17



2.2 Modelo econométrico

Se realiza un anélisis econométrico de la ecuacion 5 mediante el método de Minimos Cuadros
Ordinarios, teniendo en cuenta un panel de datos, el cual permite tener informacion de los
bancos en diferentes periodos de tiempo. Este panel es balanceado, ya que todos los bancos
cuentan con la misma informacion y con igual periodicidad en el transcurso del periodo

analizado.

MIF = By + B1IL + B,Comercial + f3Consumo + f,Vivienda +
PsLnActivosLiquidos + f¢Calidad + [,Cobertura + fgCostoOportunidad +
Bolmpuestos_Activos + B1oDTF + f11REPO + B1,TES 04 + 4 + €

Se realizo el test de Hausman para identificar el modelo mas apropiado, segliin los datos de
la muestra, en este se rechazé la hipotesis nula de efectos fijos, por lo cual se selecciona
efectos aleatorios como lo mds indicado para la estimacién del modelo, cuyos resultados se
encuentran en el anexo 2. Por los limitantes del modelo con efectos aleatorios, no se pueden
realizar estimaciones agrupando los bancos por tamafio comercial, ya que el nimero de
variables debe ser inferior al nimero de individuos analizados. Adicionalmente, se realizo el
test de raiz unitaria, en el cual se rechaz6 la hipotesis nula, lo que lleva a sustentar que los

datos de la muestra son solidos.

3 Presentacion y analisis de resultados

Regresion panel de datos balanceado con efectos aleatorios:

Tabla 1. Regresion panel de datos balanceado con efectos aleatorios

Variable Coeficiente Estadistico t
Constante 0.24959 13.4767
Indice de Lerner 0.02217 5.0997
Porcentaje Cartera Comercial -0.07508 -9.3140
Porcentaje Cartera Consumo -0.08334 -7.7347
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Porcentaje Cartera Vivienda -0.14657 -10.5749

LN Activos Liquidos -0.00588 -7.0941
Calidad de Cartera -0.09499 -4.6388
Cobertura de Cartera Vencida -0.00559 -4.7780
Costo de Oportunidad 0.04087 6.7845
Impuestos / Activos 0.59558 5.6456
DTF 0.54177 7.6330
Tasa d? Igtervencmn del Banco de _0.44896 -6.5980
la Repuiblica

TES JUL24 0.18008 7.8148
R*Ajustado 0.4095
Observaciones 1008

Estadistico F 59.1991
Significancia 5%

Fuente: Calculos propios, 2018.

Analisis de resultado:

indice de Lerner

El indice de Lerner puede obtener valores entre 0 y 1, siendo O la ausencia de poder de
mercado y 1 un poder de mercado absoluto, por lo que se espera que tenga un efecto directo
con el margen, a mayor poder de mercado, mayor margen de intermediacion. El signo
observado es positivo, coherente con el signo esperado, por cada aumento del 0.1 en el indice
del Lerner en el tiempo para cada banco o entre bancos, el margen de intermediacion

financiera aumenta 0.222%.

Lo anterior indica que mientras mayor poder de mercado tenga un banco, este logra establecer

sus precios por encima de los costos marginales, y a medida que este se incremente, generara
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un mayor margen de intermediacion financiera y a su vez un mayor valor agregado a sus

inversionistas.

Porcentaje de cartera comercial
El signo observado es negativo, coherente con el signo esperado, por cada aumento del 1%
en el porcentaje de la cartera comercial en el tiempo para cada banco o entre bancos, el

margen de intermediacion disminuye 0.075%.

Porcentaje de cartera consumo
El signo observado es negativo, diferente con el signo esperado, por cada aumento del 1% en
el porcentaje de la cartera de consumo en el tiempo para cada banco o entre bancos, el margen

de intermediacion disminuye 0.083%.

Porcentaje de cartera vivienda
El signo observado es negativo, coherente con el signo esperado, por cada aumento del 1%
en el porcentaje de la cartera de vivienda en el tiempo para cada banco o entre bancos, el

margen de intermediacion disminuye 0.147%.

Activos liquidos
El signo observado es negativo, coherente con el signo esperado, por cada aumento del 1%
en los activos liquidos en el tiempo para cada banco o entre bancos, el margen de

intermediacion disminuye 0.006%.

Calidad de cartera

El signo observado es negativo, diferente al esperado, y cada que aumenta 0.1% en la calidad
de la cartera para cada banco en el tiempo o entre bancos, el margen disminuye 0.009%. Este
efecto se puede presentar ya que cuando la cartera se vence, deja de generar ingresos porque
pasan a cuentas de orden (no en el Estado de Pérdidas y Ganancias), mientras los egresos por

los recursos prestados siguen generando costo.
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Cobertura
El signo observado es negativo, coherente con el esperado, por cada 1% que aumenta la
cobertura para cada banco en el tiempo o entre bancos, el margen de intermediacién

disminuye 0.006%.

Costo de oportunidad

El signo observado es positivo, diferente al esperado, lo que quiere decir que ante un aumento
del 1% en el costo de oportunidad para cada banco en el tiempo o entre bancos, el margen de
intermediacion aumenta 0.04%. Esta diferencia puede darse, pues los bancos buscaran

compensar estos ingresos dejados de percibir de estos activos improductivos.

Impuestos
Es coherente con el signo observado en la simulacion. Lo cual quiere decir que ante un
aumento del 1% para este indicador cada banco en el tiempo o entre bancos, el margen de

intermediacion financiera incrementaria 0.59%.

DTF

El signo observado es coherente con el signo esperado; esto debido a la gran proporcion de
cartera que se encuentra atada a este indicador, contrario a lo que ocurre con las captaciones.
Por un incremento de la DTF del 1% el margen de intermediacion financiera incrementa

0.54%. Este efecto serd igual para cada banco, pues la DTF no es diferente por banco.

Tasa de intervencion del Banco de la Republica

La tasa que le cobra el Banco de la Republica a las entidades financieras por los préstamos
de corto plazo, se utiliza como un mecanismo para controlar la cantidad de dinero que circula
en la economia. El signo esperado es positivo, ya que al subir esta tasas suben las tasas del
mercado; sin embargo, el signo observado difiere del esperado siendo negativo, lo que quiere
decir que ante una disminucion del 1% en la tasa de intervencion, el margen de
intermediacion aumenta 0.44%. Este efecto serd igual para cada banco, pues aplica para todos

los banco por igual.
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TES referencia julio 2024

Los TES con vencimiento en julio de 2024 han sido considerados como referencia en el
mercado monetario de largo plazo, estos fueron emitidos con un plazo de 16 afios. El signo
esperado es positivo, coherente con el signo observado; por cada aumento del 1% en la tasa

de los TES jul-24, el margen de intermediacion incrementa en 0.18%.

4 Conclusiones

Durante el periodo analizado se observd una disminucion del margen de intermediacion
financiera, con una pendiente mayor en el periodo comprendido entre enero de 2009 y marzo
de 2011. A partir de esta fecha se han presentado fluctuaciones, pero el margen de
intermediacion financiera ha tendido hacia el promedio del periodo comprendido entre abril
de 2011 hasta diciembre de 2014. Encontramos que esta situacion se explica por las
variaciones que han tenido determinantes internos de las diferentes entidades: indice de
Lerner, porcentaje de cartera comercial, porcentaje de cartera consumo, porcentaje de cartera
vivienda, activos liquidos, calidad de cartera, cobertura, costo de oportunidad e impuestos;
como por variables externas: DTF, Tasa Repo Banco de la Republica y TES referencia julio

2024.

El indice de Lerner consolidado para todos los bancos durante el periodo analizado, ha
aumentado su nivel, pues por su efecto positivo sobre el margen de intermediacién ha
compensado el efecto negativo que pueden tener otros determinantes sobre el mismo. En este
sentido, los bancos que tienen un indice de Lerner mayor que el de sus competidores tendran
un mayor margen de intermediacion. Considerando la disminucion del margen, se considera
que la gestion del poder mercado debe enfocarse principalmente en el mejoramiento del costo
marginal, mediante un enfoque en aumento de las economias de escala, uso eficiente de las
redes de servicio, que conllevard a una mejora de la eficiencia de cada entidad, mejorando el
margen. Aunque también al aumentar su poder de mercado, cada banco puede gestionar su
precio; en la realidad de hoy donde las personas y las empresas tienen mas elementos para
comparar el precio y tomar la mejor decision, este proceso es mas complejo. Entender en

donde se encuentra el poder de mercado de cada entidad, si en la captacion o en la colocacion,
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esto es una oportunidad para definir la estrategia de cada entidad para competir, desarrollar

nuevas capacidades y la promocién de nuevos productos y canales.

En cuanto a la distribucion de las diferentes carteras, todos tienen un efecto negativo sobre
el margen, sin embargo, existen diferencias en las magnitudes del mismo, siendo la cartera
de vivienda la de mayor magnitud y cartera comercial la de menor magnitud. En el caso que
las carteras tengan el mismo comportamiento y se mantenga la proporcion, no se genera
ningun efecto sobre el margen, sin embargo, por las diferencias en las magnitudes, una
disminucién en vivienda para tener un crecimiento mayor en comercial o consumo generaria
un efecto neto positivo en el margen de intermediacion. Esta mezcla de cartera depende del
foco de clientes que cada entidad haya determinado en su estrategia, su capacidad de

distribucion y su apetito de riesgo.

En el andlisis de los determinantes, se encontré que la calidad de la cartera y la cobertura
tienen un efecto inverso sobre el margen de intermediacion diferente al esperado. Sin
embargo, al analizar esta situacion, se encontrd que esto se da ante un deterioro y aumento
del estado de mora de una cartera; los ingresos generados por esta dejan de ir a los ingresos
del banco y se contabilizan en unas cuentas de orden. Teniendo en cuenta lo anterior, cada
banco podra tener un margen diferente segun los clientes que atiende, y es muy importante
entender el posible riesgo antes de su materializacion, para que esté contemplado en la

definicion de precio que realicen.

Los determinantes internos como indice de Lerner, distribucion de las carteras y riesgo
responden a la estrategia de cada banco. Los otros determinantes internos como los
impuestos, activos liquidos y costo de oportunidad hacen parte de la estrategia financiera de

cada banco, donde se generan oportunidades para mejorar los ingresos y gestion del balance.

En los diferentes trabajos que se habian realizado para encontrar los determinantes del
margen de intermediacion, se habian enfocado en los determinantes internos, ya que son los
gestionables por los bancos. Sin embargo, se encontrd que la DTF, la Tasa Repo Banco de la
Republica y los TES referencia julio 2024 tienen un efecto sobre el margen de intermediacion
del sistema y de cada banco. Por lo que es importante que al momento de hacer una
proyeccion de los ingresos, que se daran por el margen de intermediacion, los bancos

consideren el comportamiento esperado de estas variables para su gestion de ingresos,
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permitiéndoles anticiparse, tomar las decisiones de ajustes internos y buscar generar la mayor

rentabilidad posible, superando las expectativas de sus accionistas.
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Anexo 1. Poder de mercado — indice de Lerner (L)

Este es el estimado segun la ecuacion la.

__ P-CMg
TP

IL [1a]

Donde:
P = Precio

CMg = Costo Marginal

El indice de Lerner que se tiene en cuenta en este trabajo ha sido desarrollado por
Bancolombia S.A. (Gustavo Adolfo Duque Mejia, 2017), en el cual se ha definido el precio
como la relacion que hay entre los Ingresos Financieros Totales (IFT) y los Activos Totales
(AT), los IFT se calcularon teniendo en cuenta los ingresos por intereses y los ingresos netos

diferentes a intereses; como se observa en la ecuacion 2a.

Ingresos Financieros Totales
P = [2a]

Activos Totales

En cuanto al Costo Marginal, ha sido calculado utilizando la funcién de costos
Translogaritmica, la cual fue seleccionada por los beneficios que presenta, ya que tiene en
cuenta los diferentes productos ofrecidos por los bancos, también se pueden realizar
interacciones entre los factores de produccion; de igual forma permite concluir sobre la
existencia de economias de escala y alcance, y se pueden incluir el progreso técnico mediante
la tendencia, la tendencia al cuadrado y los activos al cuadrado; esta funcion de costos se

encuentra en la ecuacién 3a.
_ 3 J L 1g3 3 J k 1 2
InCy = ag + Yoy ajlnwy +5¥5-1 Xi=1 Gieln wiagln wip + BoInYy + 2 Boo InYie +

. 1 .
2?:1,30]' InY;; In Wijt +v:T + Eytth + ZleyjtTln Wi]t +yeoTInY +p; + & [3a]
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Donde:

C: Costos totales

Wl-];I Precios de los factores de produccion (trabajo, costos de los pasivos y capital fisico)
Y: Total Activos

T: Tendencia

u;: Efecto fijo

&;+ Error aleatorio

Al sacar la primera derivada de la ecuacion 3a sale como resultado el costo marginal, que se

expresa en la ecuacion 4%, el cual se tendra en cuenta para calcular el indice de Lerner.

Cit
Yie

CMg;: = (:30 + BoolnY;: + 213'=1 Bojln Wijt + )’toT) [4a]
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Anexo 2. Test de Hausman

El test de Hausman fue realizado con el fin de encontrar el modelo mas apropiado e identificar
si existe correlacion entre las variables independientes y el error, el cual arrojé como
resultado que se deberia emplear los efectos aleatorios, dado que se rechaza la hipotesis nula

de que los efectos individuales estan correlacionados, como se observa a continuacion:

Test cross-section random effects

Chi-Sq.
Test Summary Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 0 12 1

* Cross-section test variance is invalid. Hausman statistic set to

Z€10.
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