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Analisis de la Estructura Competitiva del Sistema
Financiero Colombiano

Introduccién

La banca ha experimentado una serie de cambios que han afectado su
estructuray su comportamiento no sélo por las reformas que ha sufrido el sector
financiero colombiano en materia de regulacién desde el inicio dela década delos
noventa sino también a partir de las consecuencias de la crisis vivida a partir de

1998.

Dichos cambios han tenido un considerable impacto en la estructura del
sistema bancario y este documento pretende, a partir de herramientas comtnmente
utilizadas en la literatura de la organizacién industrial, analizar la evolucién dela
concentracion del mercado de intermediacién financiera en Colombia (a través del
analisis de la estructura de la banca) buscando la relacién existente entre su
estructuray la determinacién de los precios.

El trabajo se divide en tres secciones, la primera de las cuales describe, de
manera general, la estructura del sector financiero colombiano, describiendo la
composicion del sector, partiendo de un anélisis de su evolucién de acuerdo ala
tipologia de las instituciones. La segunda parte presenta el célculo de varios
indicadores de concentracién de mercado con el fin de esbozar en primera instancia
el nivel de competencia de los intermediarios de crédito y el impacto de la crisis en
laestructura del sector. Enla tercera parte se presenta un modelo econométrico,
por medio del cual se pretende cuantificar el impacto de las principales variables
del sector en la formacién de los precios, asi como la influencia del poder de
mercado en ellos. Posteriormente se enuncian las conclusiones al final del
documento.
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1. Descripcion de la estructura del sistema bancario desde 1997.

A comienzos de la década de los noventa, las autoridades econémicas
colombianas iniciaron un programa de reformas econémicas que incluyeron
importantes cambios en la estructura y comportamiento del sistema financiero
colombiano, el cual era percibido como altamente ineficiente; el principal sintoma
dedichaineficiencialo constituian los altos mérgenes de intermediacién provocados
tanto por la alta concentracion y la participacién estatal como por sus altos costos
operativosy lainadecuada regulacién. Dichasreformasincluyeronlarelajacién de
las barreras de entrada (tanto ala inversién local como foranea), el abandono en
buena medida de la especializacion de los intermediarios financieros (para los
bancos comerciales se adopta el sistema de multibanca) y el mejoramiento dela
regulacion prudencial; otros desarrollos importantes en la regulacion financiera
colombiana incluyen la autorizacién alos bancos a través de filiales de operar en
los negocios de corretaje y leasing, facilitarles a los intermediarios adelantar
procesos de fusiones y conversiones en otro tipo de entidad, el mejoramiento de la
transparencia y la disciplina de mercado a través de una mayor divulgacién de
informacién, y la reduccién de las reservas sobre depésitos y de las inversiones
forzosas. Estas reformas posibilitaron la entrada de nuevos participantes en el
mercadoy el desarrollo del sistema financiero nacional pero a raiz de la crisis que
vivié el sector a finales de la década de los noventa se presentaron importantes
cambios en la estructura y composicion del mercado en cuestion, algunas de cuyas
caracteristicas se analizan a continuacién.

Enmarzo 1997 existian en Colombia un total de 40 bancos y corporaciones
deahorroyvivienda' , 23 corporaciones financieras y 72 companias de financiamiento
comercial (incluidas las companias de leasing financiero); como se observa en el
Gréfico 1, el total de intermediarios de crédito ha presentado una disminucién de
55.56% en el periodo considerado. Portipo de intermediario, lamayor disminucién
relativa se ha presentado en las corporaciones financieras (78.28%) ya que tras la
crisis, sélo sobrevivieron (después incluso de fusiones, reestructuraciones y
adquisiciones) aquellas que se encontraban respaldadas por los grandes grupos

1  Enestetrabajo estetipo de intermediarios financieros seran tratados como uno sélo ya que por disposicion
regulatorialosbancos hipotecarios debieron convertirse en bancos comerciales, cambio que se concluyé enenero
de2002.
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econdémicos del pais. Situacién similar se presenta con las companias de
financiamiento comercial, entidades que dentro delos intermediarios de crédito son
las que presentan una mayor disminucién absoluta en su niimero ya que pasaron
de 72 en marzo de 1997 a 27 en junio de 2003; la reduccién en nimero de las
companias de financiamiento comercial responde tanto al menor nimero de
companias de leasing financiero que resultaron después de la crisis (también en este
caso sobrevivieron las que hacen parte de los mayores grupos econémicos o que
cuentan con el apoyo de un banco internacional o estatal) como a la desaparicion
de muchas companias de financiamiento comercial tradicionales que, dado el
agudo deterioro de su cartera durante la crisis y la ausencia de un respaldo
patrimonial fuerte por parte de sus accionistas, tuvieron que ser liquidadas (el
Gréfico 2 muestra la evolucién del nimero de companias de leasing y de
financiamiento comercial tradicionales).

Por su parte, los bancos redujeron su niimero en un 30%; este fenémeno
respondié tanto a la salida de algunos operadores extranjeros, el deterioro delos
activos y su consecuente impacto en los resultados y el nivel patrimonial de otras
entidades y algunas fusiones que buscaron una mayor solvencia de las entidades
resultantes.

Grafico1

Evolucién del niimero de Intermediarios de Crédito
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Fuente: Superintendencia Bancaria; calculos del autor.
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Graéfico2

Niimero de Compaiiias de Financiamiento Comercial
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Fuente: Superintendencia Bancaria; calculos del autor.

Como el ejercicio empiricoy la construccién de indicadores de concentracion
se hara para el sector bancario (que paralos propésitos de este trabajo incluye las
corporaciones de ahorro y vivienda), a continuacién se presentan otros rasgos
relevantes de este grupo de intermediarios y su evolucién en el periodo considerado.

En lo que se refiere a la estructura del mercado por tipo de accionista, los
bancos de capital privado nacional han pasado de 21 enabril de 1997 a 15 enjunio
de 2003; a pesar de la reduccién en su nimero, estas entidades han ganado
participacién de mercado (medida como la proporcion de sus activos sobre los del
total delabanca). Esta ganancia en participacion, se explica por la reduccién del
tamano relativo de la banca extranjera en el pais la cual se muestra duramente
golpeada por la crisis (el nimero de entidades de capital extranjero en el pais ha
pasadode 14en 1997a9en 2003). Por su parte, labanca publica ha mantenido
su participacion en el mercado relativamente constante.
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Gréfico3

Participacién de Mercado por Tipo de Accidente
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Fuente: Superintendencia Bancaria; calculos del autor.

Otraimportante caracteristica de la estructura de los bancos en Colombia es
la existencia de grupos financieros que concentran una importante participacién de
mercado; el nimero de instituciones bancarias que no hacen parte de un grupo
econémico que cuente con mas de un banco en Colombia (estas entidades podrian
ser matrices de otro tipo de intermediarios de crédito, de sociedades fiduciarias, de
administradoras de fondos de pensiones o de comisionistas de bolsa) pasé de 27
en 1997 asdélo 16 en 2003, mientras que de aquellas entidades que comparten de
manera significativa los mismos accionistas s6lo ha desaparecido una?; es asi
como, partiendo de una equitativa distribucion del mercado entre estos dos tipos
de entidades al inicio del periodo considerado, a junio de 2003 los bancos que
pertenecen a un grupo financiero cuentan ya con cerca de dos terceras partes de
los activos del sistema. Este fenémeno avalaria la hipétesis de que tras la crisis
financiera se ha fortalecido la posicién delos grandes grupos financieros, circunstancia

2 Eneste trabajo seincluyen dentro de los grupos financieroslas entidades de propiedad estatal.
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que se evidencia en el monto de los resultados de sus bancos en el periodo relevante
aeste trabajo; sus utilidades pasaron de COP 480 mil millones en 1997 a COP 812
mil millones en 2002. En cuanto a los resultados de la banca que no cuenta con
unrespaldo de un grupo financiero colombiano (en la cual se incluyen la totalidad
delosbancos de capital extranjero que operan en el pais), las utilidades pasaron
de COP 157,851 1997 a COP 104,873 millones en 2002. Asi, la participacién de
los bancos que forman grupos econémicos en las utilidades totales de la banca pasé
del 75.27% en 1997 al 88.57% en 2002.

Gréfico4

Participacién delos Mancos de Grupos Financieros

—h

EEEREEEEE

Participacicn Grupos

I 0 i LI LM AT Lm0 inmn I
1957 1006 T=En 2000 20m 2 | 301
B Grupos s . Pt el Girupoe

Fuente: Superintendencia Bancaria; calculos del autor.

2, Indicadores de Concentracién para la banca colombiana.

El concepto de concentracion permite definir laacumulacién de determinada
variable dentro dela poblacién; como primera aproximacién para determinar el
nivel de competencia en el sistema financiero colombiano se analizara, mediante
la utilizacién de indicadores, la evolucién para el periodo 1997-2003 de la
concentracion enactivosy pasivos delabancay, asi, buscar una primera evidencia
de préacticas monopdlicas u oligopdlicas en el sector. El célculo de estos indicadores
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se haréa tanto partiendo de una base de banco por banco como por grupos
financieros® .

A.Indicador de Concentracién C4.

El primer indicador a ser considerado es el denominado C4 que se define
como la participacién de mercado de las cuatro mayores firmas del sector; este
indicador es considerado como una medida cuasiabsoluta de concentracién ya que
sélo tiene en cuenta el segmento superior de la distribucién.

Como se observa en el Gréfico 4 en el periodo posterior a la crisis financiera
la concentracién en el sistema bancario ha presentado un notable incremento, el
cual se agudizé en los periodos en los cuales se presenta un mayor deterioro en el
margen de intermediacién y en la rentabilidad sobre el patrimonio, situacion l6gica
por la desaparicién de un buen nimero de intermediarios de crédito. La literatura
de politicas de competencia indica que este indicador senalara una inconveniente
concentracién de mercado silas mayores cuatro firmas suman una participacién
superior al 50%, por lo que el C4 no ofreceria evidencias de oligopolio, ni en el
mercado de colocaciones (activos) nien el de captaciones (depdsitosy exigibilidades).

Gréfico5 Indice de Concentracién C4
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Fuente: Superintendencia Bancaria; calculos del autor.

3 Dentrodeestosgruposfinancierosse incluyen los bancos de propiedad estatal (Bancafé, Banestado, Agrarioy
Granahorrar), los que hacen parte del Grupo Aval (Bogota, Occidente, Populary AV Villas), del Grupo
Empresarial Antioqueno (Bancolombiay Conavi) y dela Fundacién Social (Caja Socialy Colmena).
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Sise toman en cuenta los grupos financieros como unidad de anélisis, para
lo cual habria que partir del supuesto de que los bancos que los integran cuentan
con una administracién unificada que defina, por ejemplo, politicas comerciales
comunes, no solo se observa un importante incremento en el valor del indicador,
sino que también, de acuerdo a los parametros de senalados arriba, existen alo
largo de todo el periodo considerado sefales que podrian indicar la presencia de una
estructura de mercado que favorezca practicas monopdlicas; es asi como en el
mercado de activos el indicador C, parala banca colombiana teniendo en cuenta
la presencia de grupos financieros pasa de 54.59% en marzo de 1997 a 67.86% en
junio de 2003, lo que evidenciaria un notable incremento del poder de mercado de
los bancos que operan dentro de un conglomerado en la industria.

Gréfico6

indice de Concentracién C4 para Grupos Financieros
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Fuente: Superintendencia Bancaria; calculos del autor.

B.indice de Entropia.

Elindice de entropia es considerado una medida absoluta de concentracion
ya que toma en cuenta todas las unidades de la distribucién, midiendo al mismo
tiempo la importancia de cada una de ellas en relacién con el total*. La férmula
para calcular este indice es la siguiente:
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E=Ys Iogz(;j Q

i=1

dondes eslaparticipacién del mercado delafirmai; por lo tanto el mfnimo valor
delindicador (que corresponde almonopolio) serd 0 mientras que el maximo, donde
todas las firmas cuentan con la misma participacién de mercado (p, =1/n), sera:

E=§ilogz(n)= n~log, (n) - log, (n) )

En el Gréfico 5 se muestra la evolucién del cociente entre el Indice de Entropia
observado en el sistema financiero y aquel que corresponderia si no existiera
concentracion alguna (cuando todas las firmas tuvieran el mismo porcentaje de
participacién de mercado), del modo propuesto por Horowitz y Horowitz (1968);
tal y como se observé en el apartado anterior, la crisis financiera incrementa el
poder de mercado de las firmas sobrevivientes tanto en el mercado de captaciones,
como en el de colocaciones. Sin embargo, el valor absoluto del Indice de Entropia
aln no se acerca a la condicién de monopolio.

Grafico7 Indicede Entropia
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Fuente: Superintendencia Bancaria; calculos del autor.

4 ElindicedeEntropia(y engeneral todas|asmedidasabsol utasdeconcentraci 6n) resul tan demucha
utilidad paradeterminar oscambiosen el poder demercado quesurgen defusionesy adquisiciones, y de
entradadenuevasfirmas.
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Debe anotarse que adiferenciadel Indice C »elde Entropia evidencia unamayor
concentracion de mercado en las captaciones, lo que podria indicar un mayor nivel
de economias de escala en este mercado, en el cual resulta critico el nimero de
oficinas de atencién al piblico. También esimportante sefialar que latasaala que
seincrementa la concentracién disminuye en el momento en que la desaparicion de
entidades cesa, lo que indica que las firmas sobrevivientes no han modificado, en el
pasado reciente, su estructura competitiva de manera muy notable.

Teniendo en cuenta la existencia de los grupos financieros, el indicador de
Entropia “relativo” no presenta cambios considerables en el periodo analizado,
situacion que muestra que, de acuerdo a este indice, estos tenian tanto poder de
mercado antes como después dela crisis; debe anotarse que este resultado noresulta
directamente comparable al que resulta de calcular el indice de entropia sobre la base
debanco por banco ya que el niimero total de agentes de mercado que se utiliza para
el calculo delindicador de competencia perfecta es menor cuando se toman como una
solalas entidades que hacen parte de un grupo econémico.

Gréafico8 Indice de Entrofa para Grupos Financieros
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Fuente: Superintendencia Bancaria; calculos del autor.

C. indice Herfindahl-Hirschman.

El Indice Herfindahl-Hirschman tiene en cuenta tanto el nimero de
competidores como su participacién de mercado; es calculado como la suma delos
cuadrados de las participaciones de mercado de las firmas de una industria:
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n

HHI =3 (s )* (3

i=1

donde s, es la participacién de mercado de la firmaiy Zin:rcﬁ =1.

Al ser calculado el indice sobre participaciones de mercado en valores
asolutos, su valor méximo serd de 10,000: la participacién de mercado del
monopolista serd de 100, por lo que el valor del indice sera de 1002 = 10,000.
Seginlos estandares de Departamento de Justicia de los Estados Unidos si el indice
presenta un valor de entre 1,000 y 1,800 el mercado estara moderadamente
concentrado, mientras que si el HHI excede los 1,800 puntos se considerara que
enunaindustria en particular existe alta concentracion (valores inferioresa 1,000
indican una baja concentracion).

Para el sistema bancario colombiano se utilizé este indicador para medir la
concentracion en las siguientes variables: activo total, dep6sitos y exigibilidades y
cartera total, las cuales son las variables que mayor influencia pueden tenerenla
estructura de mercado y en el comportamiento del mismo. El siguiente grafico
muestra el comportamiento del HHI desde 1997.

Gréafico9  Indice Herfindahl-Hirschman
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Fuente: Superintendencia Bancaria; calculos del autor.

193



Paratodas las variables el indice muestra alo largo del periodo considerado
unabaja concentracién de acuerdo a los parametros del Departamento de Justicia
arribamencionados, pero se observa que a partir de la crisis se observa un continuo
incremento en el HHI.

Apesar de que para el caso de los activos totales y la cartera total se alcanza
elvalorméximo del HHI en el Gltimo periodo considerado, no se observa un cambio
radical en la estructura competitiva del sector desde el primer trimestre de 2002, tal
y como se mostré con el calculo del indice de entropia. Enlo que se refiere alas
captaciones, el maximo valor del indice se da en el primer trimestre de 2003.

Sin embargo, al analizar la estructura del mercado tomando como base alos
grupos financieros se observa que desde el inicio del periodo de anélisis el HHI se
ubica en el limite de lo que el Departamento de Estado considera aceptable; asi
mismo, a partir del primer trimestre de 2000 este indicador claramente muestra una
concentracién moderada al ubicarse por encima de los 1,300 puntos, lo que
pareceria indicar que la crisis vivida por el sector a finales de la década de los
noventa trajo consigo una mayor concentracién de mercado en los grandes grupos
econdmicos; la desaparicién de entidades financieras trajo consigo un importante
cambio en laestructura de mercado en la cuallos grupos financieros son los agentes
que resultaron més beneficiados ya que, tal y como ocurrié al calcular el indice C,,
se observa que el proceso de concentracion de activos y pasivos de la banca
continua hasta la fecha.

Graficol0  Indice Herfindahl-Hirschman para Grupos Financieros
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Fuente: Superintendencia Bancaria; calculos del autor.
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Delanélisis de indicadores de concentracién se pueden extraer dos conclusiones
fundamentales:

a. Tomando cada institucién bancaria de maneraindependiente, los tres
indicadores analizados muestran que no es posible argumentar que el sistema
bancario colombiano presenta altos niveles de concentracién que indiquen que la
determinacién delos precios se pueda ver afectada por el poder de mercado delos
agentes. Sin embargo, si se considera la presencia de grupos financieros con
participacién accionaria considerable en méas de un banco, tanto el indice C, como
el HHI muestran una considerable concentracién del mercado en este tipo de
agentes; esto hace necesario utilizar otras herramientas para definir si esta situacion
genera poder de mercado lo que evidenciaria, por ejemplo, que la administracion
delosbancos que hacen parte de grupos financieros mantienen politicas comerciales
comunes en la fijacién de las tasas de interés y afectan, por tanto, la formacién de
los precios en el mercado.

b. El periodo de crisis y la consecuente depuracién de la industria ha
generado un incremento de la concentracién de mercado entre los agentes
sobrevivientes, tanto si se analizan los bancos de manera independiente como sise
tiene en cuenta la existencia de grupos financieros.

3. Descripcion del modelo y estimacion econométrica.

A.Un modelo bancario simple.

En este capitulo se presenta un modelo que representa el comportamiento
bancarioy que se basa en el trabajo de Barajas, Steiner y Salazar (1999) con el cual
se medira la influencia de diferentes factores (entre ellos el poder de mercado) en
la determinacién de las tasas de interés.

Losbancos generan su producto (préstamos) a partir de dos insumos (trabajo
y dep0sitos); asi, los activos del banco estaran conformados por la cartera, las
inversiones (realizadas también con el fondeo relativo a los depésitos) y la reserva
que se determina por el encaje requerido por el Banco Central. Las obligaciones
se componen de los depésitos y los créditos financieros (pasivo financiero) y un
residual que resulta exdgeno al modelo.
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L, + R =PF, +OP (4)
R =¢&PF

donde:

L.: cartera e inversiones del banco .
R:reserva.

PF : pasivos financieros.

OP,,: otros pasivos netos.

e.:encaje.

Lafuncién de beneficios de los bancos dependeré de los ingresos relativos a
la cartera y las inversiones y de los egresos que generan los depésitos y las
obligaciones financieras y otros costos de los recursos (entre ellos los costos de
personal); asi, la funcién de beneficios de los bancos podria ser de la siguiente
forma:

U, =il —i,PF, —C(L,,w,x) (5)

donde:

i tasa de interés dela carteray las inversiones (colocacién).
i :tasa deinterés delas obligaciones financieras.

w: costos laborales.

x: variables que afectan los costos no financieros.

Dado quelos bancos eligen el nivel de inversiones y préstamos, la condicion
de primer orden del proceso de maximizacién de utilidades expresada como funcién
del margen seria:

i i i .
j :—L{&'J+PF{"J+C, (6)
1-¢ oL, oL,

J
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oPF 1 %_C.
donde: "5 _1:5] Y oL |

Esposible reexpresar la condicién de primer orden en términos de la tasa de

interés activa asi:

Los coeficientes g corresponden a:

NG -
) %)

LEE
el

1
Notesequedelaecuacion (4): PF = (Li +OR {1_ 8]
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Gracias a esta especificacion, la estructura competitiva del sector bancario se
deriva delos valores que tomen los parametros g en los mercados de colocaciones
y captaciones, y su valor dependera de tres factores:

. . .7’ LI PFI
1. Participacion de mercado: L)Y\ pE

oL
2. Larespuesta a cambios en el nivel de produccién del banco i: (&_J

I\ oL
3. Laelasticidad precio de la demanda: ( *L j[@l}
|

Esdecir que en caso de que exista competencia perfecta el parametro gtendra
un valor unitario en ambos mercados.

B.Resultados de la estimacion.

Para la estimacién econométrica se us6 un panel de 25 bancos con cortes
trimestrales comprendidos entre abrilde 1997 y junio de 2003; se estimé la siguiente
ecuacion que resulta de asumir lineales los costos marginales relativos a salarios,
elvolumen de los préstamos y otros factores:

I :/Bo+ﬂ1]_i’3+ﬂ2L+,33W+ﬁ4X (9)
—-&
b b
ﬁOZE! ﬂlzﬁa ﬁzzﬁ, ﬂsz—z’ ﬂ4:73
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donde:

b, b,, b,y b,:sonlos pardmetros de la funcién de costo marginal.
i: tasa de interés dela carteray las inversiones (colocacién).

i :tasa deinterés delas obligaciones financieras.

w: costos laborales.

x: variables que afectan los costos no financieros.

Asi, si los tanto el mercado de captaciones como el de colocaciones son
perfectamente competitivos, entonces los costos marginales de produccién

C + (i o /1= 8) seran iguales a la tasa de interés activa.

Para la estimacién del modelo se utilizan tasas activas y pasivas “implicitas”
o0 ex post, es decir que no corresponden directamente a las tasas contractuales de
las operaciones de captacién y colocacién (denominadas ex ante), sino que se
construyen a partir de los estados financieros de los bancos y que revelan la utilidad
financiera derivada del negocio de integmediaci()n : Existen varias metodologias
paralamedicién delas tasas implicitas , pero para los propédsitos de este trabajo
se utilizard la que se describe a continuacién:

A.Tasa activa.

La tasa de interés activa sera calculada como el cociente entre la suma de
todos los ingresos atribuibles a la actividad de intermediaciéon (que incluyen los
obtenidos a través de inversiones de renta fija) y la totalidad de los activos
financieros del banco.

Por su parte, los activos financieros comprenden el disponible, los fondos
interbancarios vendidos y repos activos, el total de inversiones de renta fija

6  Lautilizaciondetasasexantepresentaserioslimitantesentrelosquesecuentan el impactofinanciero del
incumplimientoen el pago por partedelosclientesdecréditoy ladiferenciaexistenteenlosplazosdelos
créditosy lascaptacioneslacual sueleser considerable

7  Parauncompletoandlisisdelaevoluciondelosmargenesdeintermediacionenel sistemafinanciero
colombianoléaseJannaet al (2001).
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(negociables, disponibles parala venta y hasta el vencimiento) netas de provisiones,
la cartera de créditos neta de provisones, los contratos de leasing totales y las
aceptacionesy derivados. Estas actividades son consideradas como parte de la
actividad de intermediacién porque su fondeo proviene de los pasivos financieros
delosbancos (depdsitos y exigibilidades y obligaciones financieras).

Los ingresos de la actividad de intermediacién incluyen todos los que
provienen delas posiciones pasivas, es decir, los intereses provenientes dela cartera
de créditos, los rendimientos de las inversiones al vencimiento, la utilidad neta en
valoracién de derivados y operaciones carrusel, la valoracion de las inversiones
negociables, la utilidad en venta de carteray la utilidad por venta de inversiones de
renta fija.

B.Tasa Pasiva.

Latasa pasiva resulta del cociente entre los egresos provenientes de dep6sitos
y exigibilidades y en general de todos los pasivos con costo, y de la suma del pasivo
financiero de los bancos.

Enlos egresos se tienen en cuenta ademaés de los intereses sobre los depdsitos,
intereses de créditos de bancos y otras obligaciones financieras y demas intereses.
En cuanto al pasivo con costo, este se compone de los depésitos y exigibilidades,
los fondos interbancarios comprados y los repos pasivos, las aceptaciones bancarias
en circulacion, los créditos de bancos y otras obligaciones financieras y los titulos
deinversion en circulacién (bonos, boceas, etc.).

El Gréfico 9 muestrala evolucion de las tasas implicitas activas y pasivas; se
observa que a pesar de la reduccién de las tasas activas y pasivas, el margen ha
mantenido una notable estabilidad a lo largo del periodo considerado, no
presentandose incremento del mismo tras el periodo de crisis a pesar de que la
participacién de mercado de los bancos colombianos se incrementé taly como se
describi6 en el capitulo anterior de este trabajo. De hecho, los mayores niveles del
margen se presentan en los dos primeros periodos considerados incrementéandose
su disminucién a partir del periodo mas critico de la crisis; este fendmeno podria
ser atribuible a la inclusién en el célculo de la tasa activa de los activos financieros
no productivos (la cartera vencida), lo cual, sin duda, disminuyé los ingresos
financieros de los bancos.
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Gréfico11

Evolucion delas Tasas Implicitas

Tasid Actlvas v Paslvas

Fuente: Superintendencia Bancaria; calculos del autor.

La cartera es el valor real de lo que reportaron los bancos en sus estados
financieros de acuerdo al ndice de Precios al Consumidor y, paramedir el efecto
en el margen dela calidad de los activos, se incluyé como variable explicativa el
indice de calidad de cartera (cartera vencida sobre cartera total); si existe riesgo
moral en laactividad crediticia colombiana, entonces el margen de intermediacién
deberéa incrementarse al empeorar la calidad de la cartera.

Lasiguiente tabla muestra la estimacién del panel que se realiz6 por el método
SUR?, manteniendo constantes el intercepto y los pardmetros. Como se puede
observar el ajuste es considerablemente alto y todos los parédmetros presentan los
signos esperados y son significativos al 5% de nivel de confianza; sin embargo, la
regresion muestra signos considerables de autocorrelacién.

8 Seemingly Unrelated Regression.
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Tablal Resultados delaEstimacion Econométrica (SUR)

Variable Coeficiente  ErrorEstandar Estadisticot Probabilidad.
Constante 0.089807 0.000632 142.1592 0.0000
B, (Poder de mercado) 1.076030 0.003570 301.3908 0.0000
B, (Préstamos) -3.74E-11 5.95E-13 -62.86039 0.0000
B, (Gastos de personal) 2.28E-09 2.12E-11 107.4647 0.0000
B, (Otros gastos) 1.35E-10 157E-11 8.619468 0.0000
B, (Indice de calidad de cartera) 0.011786 0.003030 3.889859 0.0001
R-Cuadrado 0.699284

R-Cuadrado Ajustado 0.696851

SE. 0.052728

Durbin-Watson 0416412

Para determinar el nivel de competencia en el mercado de intermediacion
financiera se utiliz6 el test de Wald bajo la hipétesis nula de que existe competencia
perfecta (esdecir, b, = 1); si bien el valor absoluto del parametro es cercanoa 1,
dicho test no permite aceptar la hip6tesis nula de competencia perfecta, porlo que
la estimacién indicaria la existencia de poder de mercado en el proceso de
formacion de los precios.

Unresultado interesante de la estimacion es que por cada punto porcentual
queseincremente elindice de calidad de cartera, los bancos nacionales incrementaréan
su tasa activa en cerca de 0.01%; el nivel de significancia de este indicador senalaria
que existe riesgo moral en la banca colombiana, es decir, los bancos trasladan a
sus clientes parte del costo en que incurren por la cartera improductiva.

El signo positivo de los parametros relativos a los gastos evidencia la
existencia de economias de escala en los bancos, los cuales seguramente son méas
importantes en el mercado de captaciones y en la generacion de otros ingresos no
tenidos en cuenta en este estudio como son los relativos a comisiones y servicios;
ademas, el valor absoluto de los pardmetros es superior al que presenta la cartera
lo que indica que estos son un importante determinante de las tasas de interés.
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Conelfin de corregir el problema de autocorrelacién, se repiti6 la estimacion
bajo un modelo de Coeficientes Aleatorios que, utilizando Minimos Cuadrados
Generalizados permite cambios en el término constante para cadabanco, considerando
cada uno de ellos como un resultado aleatorio de una misma distribucién de
probabilidad. El estadistico Durbin-Watson es mucho mayor en este caso y ya no
evidenciarfa autocorrelacién, pero el coeficiente de los otros gastos operativos no es
significativo ni presenta el signo esperado y el impacto de la cartera vencida sobre el
margen ya no resulta significativo ni siquiera al 10% de nivel de significancia.

Tabla2 Resultados delaEstimacién Econométrica

(Coeficiente Aleatorio parala Constante)

Variable Coeficiente  ErrorEstandar  Estadisticot Probabilidad.
Constante 0.087393 0.010951 7.980215 0.0000
B, (Poder de mercado) 1.076194 0.019397 55.48368 0.0000
B, (Préstamos) -2.95E-11 6.08E-12 -4.843557 0.0000
B, (Gastos de personal) 2.38E-09 3.33E-10 7.141182 0.0000
B,(Otros gastos) -7.37E-11 5.21E-11 -1.416416 0.1572
B. (Indice de calidad de cartera) 0.026286 0.021559 1.219298 0.2232
R-Cuadrado 0.900846
R-Cuadrado Ajustado 0.900044
SE. 0.030277
Durbin-Watson 1.822852

Sin embargo, el nivel de ajuste del modelo mejora considerablemente y la
magnitud del coeficiente b, que determina el poder de mercado es muy similar al
que arrojo la primera estimacion (el test de Wald tampoco permite aceptar la
hipétesis nula de existencia de competencia perfecta).

Los resultados de la estimaciéon econométrica, junto con el anélisis de
indicadores de competencia que se realiz6 en la parte segunda de este trabajo
permitirian inferir que, a pesar de lareduccién de los méargenes de intermediacién
que se dieron tras la reforma del sector al inicio de los anos noventa, la presencia
de grupos financieros con considerable participacién de mercado no permite el
desarrollo de un mercado de créditos perfectamente competitivo.
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4. Conclusiones

Este trabajo se centrd en el andlisis de la evolucién de la estructura de
mercado de la intermediacion financiera en Colombia en los tltimos seis afios y
medio, utilizando para ello una descripcion de la estructura del sector, el calculo
de varios indicadores utilizados en la literatura de organizacién industrial para
medir el poder de mercadoy la estimacién de un modelo econémetrico que evalia
los principales determinantes del margen de intermediacién.

Ladescripcion la estructura del sector muestra que tras la crisis vivida en los
Ultimos anos de la década de los noventa, la intermediacién financiera en Colombia
atravesd por un periodo de consolidacién y fortalecimiento que generé una
importante reduccién en el nimero de agentesy que, consecuentemente, generd
unamayor concentracion del mercado particularmente favorable para las entidades
que hacen parte delos grupos financieros nacionales (incluido el gobierno).

El célculo delos indices de competencia evidencia una creciente concentracién
demercado trasla crisis, aunque ninguno de los indicadores evidencia la existencia
deestructuras oligopdlicas si se realizan los calculos tomando como base los bancos
como agentes individuales. Sise tiene en cuentala existencia de grupos financieros
que tienen control sobre las instituciones, entonces el mercado evidencia una
considerable concentracién, la cual se continia incrementandose en la actualidad.

Enla tltima parte, se estimé un modelo econométrico que buscaba determinar
cuantitativamente el impacto de los principales factores de costos en la tasa activa
delsistema financiero; los resultados méas interesantes del modelo son existencia de
poder de mercado, la existencia de economias de escala en labancaylainfluencia
delacalidad de los activos en la fijacién de los precios, situaciéon que indicariala
existencia de riesgo moral en la actividad crediticia.

Enresumen, a pesar de que los mérgenes de intermediacién en el periodo de
tiempo considerado en este estudio son ligeramente inferiores a los que se
presentaron en ladécada delos 80 (en diciembre de 1989 el margen ex ante erade
9.33%, mientras que en junio de 2003 alcanzaba 7.21%), dicho fenémeno podria
deberse més a consideraciones de demanda que a un cambio de estructura
introducido por las reformas de la década de los noventa; es decir, los bancos, que
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mantienen cierto poder de mercado en lafijacién de las tasas de interés, se han visto
enlaobligacién de reducir los méargenes de intermediacion frente a una demanda
por créditos que contintia deprimida como consecuencia de la crisis econémica que
se inicié al finalizar la pasada década.
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