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l. INTRODUCCION

Parte importante del desempefio de las economias ha dependido historicamente
del dinero disponible parafinanciar las actividades productivas. En ese proceso
e sistema financiero hajugado un papel fundamental, debido a que su labor de
intermediacion lo ha convertido en e principal medio por € cual se canalizan
estos fondos, de manera que se ha facilitado la expansion de la inversion, e
consumo Y la produccion. Por esta razon la intermediacion de recursos finan-
cieros se ha convertido en un elemento que promueve o retrasa e desarrollo de
estas actividades, |0 que depende esencialmente de la eficiencia en la presta-
cion de los servicios.

S bien laeficienciaen e sistema financiero se ha medido como larelacion entre
los costos, la produccién observaday lafronteraeficiente potencial, también seha
aproximado a concepto del margen de intermediacion del sector y alosfactores
gue inciden sobre este: menores margenes de intermediacion pueden ser eviden-
ciade mayor eficiencia, que se manifiestaen un mejor desempefio econémico. En
este sentido, esimportante considerar & conjunto de factores que afectan el mar-
gen, como los costos deintermediacion, losriesgosinherentesa mercado financiero,
la competencia generada por los otrosintermediarios'y |os efectos de las politicas
monetaria 'y fiscal.

Laliteratura ha encontrado que los esquemas impositivos pueden afectar € mar-

gen deintermediacion, en lamedidaen que se producen trad adostotales o parciaes
dd aumento en los costos inducido por los impuestos hacia los precios de los
recursos financieros (efecto pass through). S d traslado es parcid, debido, por

gemplo, aunaataeasticidad precio de lademanda, osimpuestos pueden reducir

la rentabilidad de los intermediarios financieros y, por esta via, generar una res-

triccién crediticia. Adicionamente, existe la posibilidad de tradadar 1os costos a
los precios de | os servicios of recidos en presencia de un mayor poder de mercado.

Por lo anterior, las autoridades deben ser cuidadosas a adoptar medidastributarias
u otras medidas que tengan efectos de esta indole, ya que estas deben generar las
menores distorsiones posibles sobre e sector y la demanda de recursos financie-

ros por parte de los agentes.

Para Colombia el tema de intermediacion es relevante por dos razones funda-

mentales por un lado, aunque el margen de intermediacion financiera ha
disminuido desde mediados de |os noventa hasta ubicarse alrededor de 3,54%y
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esinferior a promedio observado en Ameérica Latina (4,38%), aln es elevado
con respecto a paises como |os Estados Unidos (2,99%), Espahia (2,38%), Aus-
tralia (2,13%), Chile (1,68%) y México (1,18%) (FMI, 2004). Por otro lado, los
correctivos adoptados por |as autoridades frente ala crisis sufrida por el sector
afinales de los afios noventa, como el impuesto a las transacciones financieras,
pudieron implicar costos para las entidades que retrasaron su recuperacion en
términos de una disminucion en la demanda por servicios financieros suscepti-
bles de ser afectados por este gravamen. Solamente a partir del afio 2000 se ha
dado una lenta recuperacién en las captaciones y colocaciones del sistema fi-
nanciero.

L os impuestos se entienden en un sentido amplio como las cargas adiciona-
les al sistema, y pueden ser explicitos si generan un recaudo fiscal para el
gobierno, o implicitos si no implican un costo tributario directo sobre lainter-
mediacion, pero la af ectan negativamente. En este orden de ideas, el objetivo
de este estudio es contribuir a andlisis de los determinantes del margen de
intermediacion en Colombia, con una cobertura total de entidades financie-
ras, para el periodo 1989-2003. Esto implica analizar |os efectos generados
por las cargas tributarias sobre los intermediarios y usuarios del sistema, y
su relacion con la estructura del mercado en el que operan estos intermedia-
rios. En este sentido no se pretende hacer un aporte teérico, sino presentar
una aplicacion de la literatura de impuestos sobre el sistema financiero al
caso colombiano.

Por lo anterior, la hipétesis que se plantea es que los impuestos explicitos y
medidas de regulacion (impuestos implicitos) pueden explicar un margen de
intermediacion ex post, que tradicional mente se ha ubicado en niveles eleva-
dos y que ha afectado la intermediacion del sistema financiero, y, en
consecuencia, ha limitado la demanda por servicios financieros por parte de
los usuarios.

El presente documento se divide en tres secciones. en la primera se redliza una
breve revision de laliteratura sobre | os efectos de losimpuestos y la estructura de
mercado sobre e sistema financiero; en la segunda seccion se describen los prin-
cipales acontecimientos en € sistema financiero entre 1989 y 2003, y cdmo estos
afectaron la evolucion de las variables tributarias y de estructura de mercado;
finalmente, se presentan los resultados y conclusiones de estimaciones dinamicas
de pandl de datos sobre € margen de intermediacion.
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. EVIDENCIA EMPIRICA
A. CONTEXTO INTERNACIONAL

El sstemafinanciero se consideracomo un factor fundamenta en e desempefio de
las economias, debido a que la intermediacion de recursos de capital le permite
proveer recursos alas actividades productivas. Larelacion que surge en € proceso
de intermediacion entre e sstema financiero y @ crecimiento econdmico ha sido
andizada ampliamente en diversos estudios, donde se han evauado las ventgjas,
para unaeconomia, de contar con un sistemafinanciero desarrollado. Algunos estu-
dios con evidencia empirica para grupos de paises con entornos macroeconomicos
diferentes (Goldsmith, 1969; Mckinon, 1973; Levine, 1996, y Beck et al., 1999)
coinciden en que existe unarelacion directa entre la evolucion dd sstemafinancie-
ro, lainversény laproductividad, eidentifican periodos de mayor dinamismo econdmico
que han coincidido con una dta actividad de los intermediarios financieros,

Exigten, sn embargo, otros candes diferentes de la causalidad ahorro-inverson,
por medio de los cuales los intermediarios financieros inciden sobre la actividad
econdmica, entredlos, € facilitar € comercioy € intercambio de bienesy servicios.
Un sistemafinanciero més desarrollado, competitivo y con mayor tecnologiaatraerd
un mayor volumen de ahorradores y agilizara las transacciones, generando, a mis-
mo tiempo, una dindmicaimportante entre |os demés sectores productivos. De esta
manera, & desempefio del sector se considera un indicador anticipado del creci-
miento, delaacumulacion de capitd y dd cambio tecnol égico, yaqued movilizar los
recursos financieros de manera Optima, seguray eficiente, su funcion setraduce en
un mayor crecimiento econdmico en € largo plazo (Levine, 1996).

La capacidad de intermediar recursos en forma adecuada depende, en buena
medida, de la facilidad con la que los usuarios pueden acceder a los servicios
financieros. Esto implica que una condicién necesaria para incentivar la demanda
por serviciosfinancieros estener tasas de captacion atractivas paral os ahorradores
y tasas de colocacién bgjas paralos deudores. En este orden deideas, lainteraccion
entre las tasas de captacion y colocacion que determinan, en parte, [os ingresos
percibidos por las entidades financieras y que definen los margenes de interme-
diacion se vuelve una variable esencial.

Laliteratura ha aproximado € concepto méargenes de intermediacion aaquel de
eficiencia de losintermediarios financieros, en € papel que estavariablejuega
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en e crecimiento de laeconomia’ . De hecho, la evidencia empirica ha encontrado
gue los sectores financieros eficientes contribuyen en formamas dindmicaad cre-
cimiento delas economias (Levine, 1996). A partir de estapremisa, laliteraturaha
puesto especial énfasis en € tema de eficiencia en los méargenes de intermedia-
cion y en los factores que determinan su comportamiento, a sugerir que los
margenes no son una medida adecuada de la eficiencia de | as entidades de crédi-
to, yaque estos (y en especia |astasas de captacion de recursos) se ven afectados
por factores externos alos establecimientos.

Entre estosfactores, lacargatributariajuegaun papel fundamental en ladetermina
cién de las tasas de interés, en @ caso de los créditos, por gemplo, los mayores
costos enfrentados por |as entidades se tradadan a los consumidores de servicios
financieros mediante mayorestasas. Evidentemente este tradado delos costos (im-
puestos) alos precios finaes puede ser totdl o parcid, lo cud se vuelve un problema
eminentemente empirico a depender de los intermediarios. En estas condiciones, y
como en € caso de cuaquier impuesto, € disefio de la politica fiscd aplicado d
sistema financiero debe tener en cuenta las pérdidas de bienestar generadas por
cargas tributarias excesivas 0 por impuestos distorsonantes (Zee, 1995).

De acuerdo con Wong (1997), en € sistema financiero las cargas fiscales se
traducen en mayores tasas de interés sobre los créditos y en menores retornos
reales sobrelos depositos, pero las magnitudes dependen delas elasticidades dela
demanda con respecto alastasas deinterés. Si los consumidores tienen la posibi-
lidad de sustituir facilmente los servicios financieros que € sistemales provee por
recursos propios o por fondos de otras fuentes (sector informal, por g emplo), los
impuestos tienden a producir una desintermediacion financieraa reducir la parti-
cipacion del sector dentro de la economia. En este sentido € gobierno no solo
debe considerar € gran potencial de recaudo através del sistemafinancieroy su
facilidad (Honohan, 2003), sino que también debe fijar un nivel de tributacion

Existen diversos estudios sobre eficiencia en el sistema financiero y en bancos, que se basan en
enfoques microeconémicos sobre el desempefo éptimo por seguir. En la literatura los métodos
mds comunes parten de tres enfoques: las economias de escala, las economias de alcance y la
ineficiencia X. En el primer caso se cuantifican las ganancias en costos representada por aumentos
en la escala de operacién, mientras que en el segundo se miran las ventajas en términos de costos
representada por la produccién conjunta de bienes; y en el tercer caso se mide la habilidad de la
firma para controlar sus costos. Los diferentes métodos econométricos que miden eficiencia, ya sea
con base en los costos o beneficios, tienen como referencia un nivel 6ptimo o frontera eficiente que
les facilita la evaluacién del sector (Prieto, 1999).
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Optimo que no desvie € objeto principa de funcionamiento del sector, de manera
gue genere, en todo caso, la minima distorsién a la intermediacion.

Los efectos de losimpuestos a sistema financiero tienen diferentes connotacio-

nes, seguin el gravamen especifico que se trate; se encuentran, en particular,

algunos impuestos que afectan los ingresos derivados de la intermediacion y
otros que disminuyen las utilidades de |as entidades financieras. En laliteratura
estos impuestos se han agrupado en dos grandes categorias: |os impuestos ex-

plicitosy losimpuestos implicitos (Demirguc y Huizinga, 1999; Cardoso, 2003y
Honohan, 2003).

Los impuestos explicitos, que incluyen los directos e indirectos, se identifican
facilmente dentro de la actividad financiera; entre los méas comunes se encuen-
tran losimpuestos alarentay losimpuestos alas operaciones financieras (como
los débitos bancarios). Los impuestos implicitos se caracterizan por no consti-
tuir tributacion directa; son cargas que debe asumir el sistemay que generan
efectos similares a los generados por los impuestos explicitos sobre lainterme-
diacion; algunos de estos son |as reservas requeridas (encaje) no remuneradas
0 con una remuneracion inferior a la tasa de mercado, los créditos dirigidos a
sectores especificos, a tasas de interés subsidiadas, |os techos a las tasas de
interés y las provisiones, cuando se exigen en forma prociclicaZ (Demirguc y
Huizinga, 2000).

Lasdiferentes clases de impuestos dan lugar a efectos preciosy cantidades que
afectan en alguna medida | as decisiones de |os agentes en el mercado de servi-
cios financieros. Esto por el lado del consumidor de créditos genera el
encarecimiento de los recursos financieros al aumentar el margen (diferencial
entre las tasas de colocacion y de captacion) (Chamley y Honohan, 1993) y, en
cuanto a las entidades, cuando no trasladan en su totalidad los impuestos a las
tasas de interés, la rentabilidad se ve afectada y puede, ademés, generar una
desviacion de recursos de crédito para actividades productivas hacia otro tipo de
inversiones més rentables. Dicho de otro modo, una tributacion éptima no debe
desincentivar la demanda por servicios financieros ni afectar la rentabilidad del

En teoria, las provisiones deben adoptarse de manera contraciclica, aumentando en periodos de
auge y disminuyendo en épocas de crisis (Laeven y Majnoni, 2003). En Colombia estas acttan de
manera prociclica, lo que ha acentuado las pérdidas de las entidades en la parte baja del ciclo
(Arbeldez y Zuluaga, 2002).
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sistema, pues esto podria redundar en restricciones crediticias, 0 en cambios en
los patrones de inversion que | os agentes escogen Optimamente (Bodway y Keen,
2003; y Arbeldez, Zuluagay Burman, 2002).

Por los efectos globales, € tema de impuestos y sector financiero se haanalizado
cuidadosamente en laliteraturainternacional . Algunos estudios recientes (Demirguc
y Huizinga, 2000; Cardoso, 2003; y Granville, 2003) han evaluado empiricamente
los efectos de los impuestos d sistema financiero. Los principal es resultados evi-
dencian que se produce un tradado de lacargatributariaa consumidor, y asmismo
se dteran las decisiones de ahorro, inversion y preferencia por liquidez de los
agentes. De hecho, las cargastributarias y laevolucion de los margenes de inter-
mediacion presentan una relacion directa, producto de su trasado hacia los
consumidores.

Demirgucy Huizinga (1999) evaluaron losimpuestosimplicitosy explicitos, como
parte de un conjunto de variables que determinan el margen de intermediacion
bancario y larentabilidad, para un grupo de ochenta paises con distinto grado de
desarrollo. Encontraron que, efectivamente, existe un traslado de los impuestos
hacialos clientes mediante latasa de interés y que sus efectos difieren entre los
tipos de impuestos. Por gjemplo, a considerar € impuesto de renta (impuesto
explicito), se encuentra un traslado total delacargatributaria, mientras queeste
puede ser parcia o nulo si se estiman los efectos de las reservas requeridas
(impuesto implicito). Estos resultados generales que se cumplieron parael con-
junto de paises evaluados por los autores difieren, en parte, de los encontrados
en estudios sobre economias muy inflacionarias, como el redlizado por Granville
(2003), para Rusia, y € de Cardoso (2003), para Brasil, ya que en ambos casos
se identifico un traslado total de los impuestos implicitos y explicitos hacia €
consumidor.

En € primer caso, Granville (2003) muestrael proceso de desintermediacion banca
ria que se dio en Rusia debido d conjunto de medidas de regulacion (impuestos
implicitos) adoptadas por e gobierno, tales como los créditos subsidiados y
dirigidos a sectores especificos y empresas del Estado, las restricciones de
crédito a sector privado y las reservas requeridas. En el segundo caso, los
efectos causados por impuestos implicitos, como las reservas requeridas y los
créditos dirigidos, en Brasil, sobre |as tasas de interés son evidencia del tras-
lado de la carga tributaria alos consumidores. Tal como lo afirma Cardoso, si
se reducen las cargas generadas por |os impuestos implicitos mencionados, se
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lograra también disminuir €l spread y e margen de intermediacion neto de
impuestos®.

En & proceso de traslado de la carga tributaria alos consumidores y en la deter-
minacion de la magnitud de dicha carga, la estructura del mercado en € que se
desarrollalaintermediacién juegaun papel concluyente en laevolucién del sector.
S & mercado es un oligopoalio, las entidades participan en lafijacion de preciosy,
por consiguiente, obtienen niveles de rentabilidad superiores alos que percibirian
en un mercado competitivo. Estarelacion entre estructura de mercado y rentabi-
lidad también puede verse como una relacion positiva entre poder de mercado y
margenes bancarios (Wong, 1997).

Como Berger (1995) lo sefiala, la evidencia empirica ha analizado esa asociacion
entre rentabilidad y estructura de mercado mediante dos enfoques tedricos. uno
basado en laparticipacion del intermediario en € mercado* y € otro enlos niveles
de concentracion. El primer enfoque supone que las firmas més eficientes tienen
laposibilidad de crecer mésy apropiarse de unamayor parte del mercado (Hipo-
tesis de la estructura eficiente). El aumento en las utilidades obtenidas conduce
aun aumento en la.concentracion, que les permite g ercer poder de mercado enla
fijacion de los precios finales (Goldberg y Rai, 1996; Moosechner y Schnitzer,
1944; y Jaumandreu y Lorences, 2000). En el segundo enfoque las firmas obtie-
nen unos beneficios superiores a los de competencia perfecta, debido a que
pueden actuar colusivamente en la fijacion de los precios finales 'y, por consi-
guiente, obtener mayores margenes de intermediacion (Hipotesis de la
estructura-conducta-desempefio).

Las dos hipdtesis pretenden explicar la evolucidn de las tasas de interés de crédi-
tosy depdsitosy € tipo de mercado en € que se desarrollalaintermediacion. La
diferencia que presentan | os planteamientos radica en que el poder de mercado no
Se presenta necesariamente en mercados concentrados; pueden existir situacio-
nes en las que, a pesar de contar con bajos indices de concentracion, los
intermediarios gozan de un poder de mercado que les permite incidir sobre los

Cardoso (2003) encuentra que la inflacién ha generado un fuerte impacto sobre el ahorro privado.

Ademds del indice de Herfindhal Hirschman (IHH), como medida de concentracién, se han
empleado medidas de participacién de las firmas en los mercados, como la razén de concentracién
de las n firmas mas grandes o CR . Un valor muy pequefio y cercano a O del CR , es evidencia de
un mercado competitivo.
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precios de los servicios financieros (tasas activa y pasiva), de tal manera que
pueden redlizar traslados de las cargas tributarias y de regulacién a los usuarios
del sistema financiero, mediante e margen de intermediacion.

B. EVIDENCIA EMPIRICA EN COLOMBIA

En & caso colombiano, los temas tributarios se han tocado de manera tangencial
en los estudios de Castro y Steiner (2002), y Carrasquillay Zarate (2002); y con
mayor profundidad en €l trabajo de Arbeldez y Zuluaga (2002) y enlosde Bargjas,
Steiner y Salazar (1999 y 2000). Esimportante mencionar que mientras que en €
primer caso se trata de argumentos sobre | os hechos ocurridos a principios de los
noventa, los estudios de Carrasquillay Zarate (2002) y Arbeléez y Zuluaga (2002)
analizan a sector en € periodo de la crisis a finales de esa década.

Castro y Steiner (2002), aungue no tratan directamente el tema tributario, argu-
mentan que la disminucion presentada por € encaje desde principios de los afios
noventa, con la liberalizacion, disminuyo los margenes de intermediacion con un
efecto consecuente sobre la eficiencia

Por su parte, Carrasguillay Zérate (2002) eval Uan | os efectos de cargas regul atorias
a sistema financiero entre 1998-2001, como & impuesto a las transacciones, €l
encgey las inversiones forzosas, bagjo un entorno caracterizado por la disminu-
cién en los flujos de capital externo. Los autores afirman que estas medidas, en
conjunto, por su carécter prociclico, generaron incrementos considerables en los
costos de recuperacion del sector.

En lamismadireccion, Arbeldéez y Zuluaga (2002), quienes estudiaron también €
periodo de la crisis bancaria, encontraron que e conjunto de medidas adoptadas
por & gobierno afinales de la década de los noventa condujo a un retroceso en €
desempefio del sector, en términos del proceso de liberdizacion promovido con
anterioridad. Sus resultados, apoyados en € aumento en los costos de las opera-
cionesy de acceso alos recursos financieros, encuentran evidencia suficiente del
tradado delacargatributariaalos consumidores, de unamayor desintermediacion
financiera.

En los trabajos de Bargjas et al. (1999, 2000) se evalUa €l desempefio del sector
bancario bajo dos entornos de mercado diferentes: antes'y después de laliberali-
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zacion financiera. Sus planteamientos, a partir de la evolucion del spread, permi-
ten identificar una enorme caida en € poder de mercado, y un importante efecto
de la carga tributaria sobre la intermediacion en los bancos publicos. Una parte
importante de sus recomendaciones esta dirigida arealizar mayores esfuerzos en
la busgueda de la eficiencia, la cual se encuentra limitada por factores como €
manejo de cartera e impuestos.

En los planteamientos del caso colombiano no se han considerado de manera
conjuntalos efectos de las cargas tributarias recientes al sector y la estructu-
ra de mercado sobre el desempefio del sistema financiero total. Sin embargo,
los estudios de Bargjas et al. (1999, 2000) para bancos, de Carrasquilla y
Zérate (2002), y Arbelaez y Zuluaga (2002), afirman que la estructura de

mercado es uno de los principales determinantes en la evolucion del sector
bancario.

Por lo anterior, e proposito fundamenta en este trabgjo es evaluar la tributacion
del sistemafinanciero en Colombiay sus efectos directos sobre € sistemae indi-
rectos sobrelosusuarios, y larelacion entre esteimpacto y laestructurade mercado
del sistema financiero colombiano. En particular, se consideran |os efectos de los
impuestos y medidas de regulacion recientes y los cambios en la demanda por
servicios financieros. La estructura de mercado puede diferir de la competencia
perfecta, y facilitar larealizacion de traslados de las cargas tributarias y de regu-
lacion enfrentadas por los intermediarios, alos consumidores mediante e margen
de intermediacion®.

1. HECHOSESTILIZADOS

Lainformacion financi era empleada se obtuvo de |os balances trimestral es repor-
tados por losintermediarios financieros ala Superintendencia Bancariaentre 1989
y 2003, que incluye bancos, corporaciones financieras, corporaciones de ahorroy
vivienda, y compafiias de financiamiento comercia. Son 99 entidades, en prome-
dio, que equivalen a 5.812 observaciones individuales.

Barajas, Steiner y Salazar (2000) sefialan que el sistema financiero colombiano se caracteriza por
contar con una estructura de competencia monopolistica, donde se puede presentar cierto grado
de diferenciacién de productos, pero con una gran elasticidad en la demanda por servicios
financieros, dado el grado de sustitucion entre productos.
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A EVOLUCION DEL MARGEN DE INTERMEDIACION
Y SUS DETERMINANTES TRADICIONALES

En trabgjos como € de Demirguc y Huizinga (1999), y Bargas et al. (1997), se
hace referencia a dos medidas tradicionales del margen de intermediacion: el
margen ex ante o spread y & margenex post. El margen ex ante se explica por
la diferencia entre las tasas de interés activa 'y pasiva, y sirve para evauar €
costo de acceso alos recursos financieros. Sin embargo, esta definicién puede ser
una medida distorsionada de eficiencia, ya que a incluir diferentes percepciones
deriesgo delosintermediariostiende ainvalidar las comparaciones entre estos; |0
gue puede magnificarse s se tiene en cuenta que la informacion sobre tasas de
interés presenta inconsistencias, cuando entre periodos se dan cambios en las
fuentes que reportan los datos (Demirguc y Huizinga, 1999).

El margen ex post, por su parte, depende de la diferencia entre ingresos y gastos
por intereses, y aunque representa el ingreso neto percibido de laintermediacion,
tampoco se considera como una medida estricta de eficiencia, debido a que estos
flujos por intereses pueden efectuarse en periodos distintos a los de causacion,
como los de la cartera vencida que no se recupera. Para corregir lo anterior
Demirgucy Huizinga (1999) adoptaron, como medida de eficiencia, unadefinicion
mas estandar que relaciona el margen ex post con € monto de activos totales de
los intermediarios, o margen de interés neto. Por lo anterior y segin € enfoque
presentado por |os autores, se optd por la definicidén ex post del margen deinter-
mediacion como variable dependiente, la cua excluye las utilidades financieras
derivadas de actividades diferentes a la intermediacion.

En Colombiael margen de intermediacion presentd una tendencia creciente entre
finales de los afios ochenta y e momento de la crisis del sistema financiero en
1997 (Gréfico 1).

Las medidas de liberdizacion adoptadas por esa época permitieron una mayor
entrada de capital es extranjeros que favorecieron e aumento de los créditos con-
cedidosy, por consiguiente, de |os ingresos por intereses.

A partir de 1996 con laflexibilizacion alainversion extranjera se gener6 un incre-
mento en la participacion de la banca extranjera, que se materializo en diferentes
formas. Algunos bancos extranjeros ingresaron por primeravez a sistemafinan-
cieroy otros adquirieron bancos nacional es adoptando o modificando su presencia
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Margen de intermediacién ex post, sistema financiero 1989-2003

(Porcentaje de activos totales)
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institucional en € mercado. Seglin Bargjas et al. (2000) la entrada de firmas
extranjeras en la banca colombiana, independientemente de la forma como lo
hicieron, generd un impacto positivo en términos de competencia y eficiencia,
aunque trgjo consigo un aumento en € riesgo y un deterioro en la cdidad de la
cartera, que se manifestd afios méas tarde con lacrisis en una caidadel margen de
intermediacion.

Los efectos directos sobre |a banca colombiana se reflgjaron en unos mérgenes
de los bancos extranjeros superiores a los presentados por |os bancos nacionales
(Gréfico 2). Las ventgjas tecnoldgicas de estos bancos frente a los nacionales
pudieron convertirse en un elemento que favorecio € buen desempefio de sus
ingresos por intermediacion.

En cuanto ala banca privaday publica se observa una evolucion similar en estos

tipos de intermediarios, en la cua |os bancos privados obtuvieron menores marge-
nes de intermediacion, hasta finales de la década de los noventa (Gréfico 3).
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Margen de intermediacién, bancos nacionales y extranjeros 1989-2003

(Porcentaje de activos totales)
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Latendencia expansiva en los flujos externos que afectd e margen del sistema
financiero se revirtié a partir de 1997, y acentud los efectos de la crisis. La
disminucién en los ingresos percibidos de la intermediacidn, gustados por unos
crecientes costos por intereses, condujo a una caida en el margen de interme-
diacion hasta 2002, hizo evidente la debilidad del sistema financiero y aumento
el riesgo crediticio. Medina'y Steiner (2000) calcularon ese incremento en €l
riesgo como la relacion entre cartera vencida y cartera neta; sus resultados
indican que €l riesgo paso de 8%, en 1997, a 15% en 1999, y solo se recuperd en
el 2000, a ubicarse en 10,5%. De lo anterior es claro que la caida en esta
variable entre 1997 y 2001 (Gréfico 1) no muestra un mejoramiento en la efi-
cienciadel sistemafinanciero, sino quereflgjalos efectos de lacrisis, cuando la
cartera vencida como proporcion de |os activos totales paso de un promedio de
3,8% en 1997, a 6,2% en 1998 y 7,9% en 1999.

El entorno econdmico en € que se desarroll 6 laintermediacion durante la década
delos noventa, y sus consecuencias alin visibles a principios de 2000, hizo necesa-
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Margen de intermediacién, bancos piblicos y privados 1989-2003

(Porcentaje de activos totales)
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rio considerar un conjunto amplio de informacion paraevauar € comportamiento
del margen de intermediacion ex post. Estainformacion se clasifico en variables
de actividad, tributarias y de estructura de mercado. A continuacién se plantea
una breve descripcion de estas variables y de las hipotesis de trabajo, como ele-
mentos de andlisisa priori en laevolucidn del margen de intermediacion ex post,
0 margen de interés neto.

Las variables de actividad, vistas como determinantes tradicionales del margen,
como depdsitos, carteratotal, cartera vencida, gastos no operacionales y costos
laboraes, permiten evaluar € desempefio de losfactores propiosdelaintermedia-
cion. Por sus efectos esperados sobre e margen de intermediacion, es necesario
gjustar Opticas diferentes para cada caso. Una relacion positiva de depositos y
carteratotal con € margen ex post seria evidencia de un bajo costo por intereses,
mientras que una relacion negativa mostraria atos costos en términos de las su-
cursales requeridas (Demirguc y Huizinga, 1999).
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Larelacion entre carteravenciday margen ex post debe ser positiva, ya que
esta variable permite evaluar los efectos del riesgo de mercado sobre lainter-
mediacion. Lo anterior se debe a que entre mayor es la probabilidad de no
recuperar la cartera, mayor sera el costo de los créditos otorgados por los
intermediarios y, por consiguiente, mayores seran |0s ingresos por intereses.
Los efectos esperados de los gastos no operacionales y laborales sobre el
margen deberdn ser positivos, ya que son gastos no financieros que hacen
parte del precio final delos servicios,; unos altos costos laboral es, por jemplo,
se traducirén en una tasa activa més alta que representard mayores ingresos
por intereses.

L as hip6tesis de trabajo paralos demés determinantes capturados en las variables
tributarias y de mercado se analizan en las siguientes secciones, ya que estas
cuentan con fundamentos tedricos diferentes. Las variables tributarias tienen com-
ponentes independientes del sistema financiero, ya que son € resultado de las
disposiciones fiscales 0 monetarias adoptadas por € gobierno. Las variables de
estructura de mercado capturan €l efecto de la concentracién sobre la evolucion
del margen de intermediacion neto.

B. IMPUESTOS AL SISTEMA FINANCIERO

En & conjunto de variables tributarias se incluyen todas las que afectan directa o
indirectamente laintermediacion, d sistemafinanciero y asus usuarios. En princi-
pio, y como |o sefidalateoria sobreimpuestos, e conjunto deimpuestos planteado
puede representar una carga paralosintermediarios financieros. Esacarga puede
generar un recaudo fiscal para €l gobierno, como en € caso de los impuestos
explicitos, o representar un costo de oportunidad de las medidas de regulacion
(impuestos implicitos), las cuales, a su vez, pueden o no tomar la forma de una
contribucién.

Los impuestos explicitos son los que la entidad paga @ gobierno naciona centra
como impuesto de renta e impuesto alas transacciones financieras, mientras que
losimpuestosimplicitosincluyen las variables que aunque pueden no ser un recau-
do directo para € gobierno si afectan @ funcionamiento del intermediario en
términos de la disponibilidad de recursos financieros y de los costos de |os servi-
cios que enfrentan los usuarios. Tal esel caso delasreservas requeridas, créditos
dirigidos, provisiones e inversiones obligatorias.
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1.  Impuestos explicitos

En & sstema financiero € impuesto de renta se podria definir como € principal
instrumento de politicafiscal que gravalas utilidades obtenidas por losintermedia-
rios, independientemente de su origen. Esto incluyelosretornos delaintermediacion
y los percibidos en actividades redlizadas en e mercado de capitales.

Entre 1989 y 2003 € impuesto de renta presentd una evolucién particularmente
estable desde principios de los noventa hasta e comienzo de la crisis, en 1997.
Para esta época se registré una caida importante en las utilidades de la interme-
diacion, que fue consi stente con la caida observada en € margen de intermediacion
ex post. Su recuperacion apartir de 2000 se considera evidenciade mejoriaen €
desempefio de los intermediarios financieros (Gréfico 4).

El segundo factor de tributacion explicita depende del impuesto a las transaccio-
nes financieras (ITF), gravamen de existencia reciente que surgio como medida

Impuesto de renta, sistema financiero 1989-2003
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de salvamento ad sistema financiero (particularmente para los bancos publicos)
frente a los problemas generados por la crisis de finaes de los afios noventa
(Decreto 2331 de 1998, Ley 508 de 1999) (Gréfico 5).

El recaudo fécil de este impuesto hizo que se cambiara su carécter tempora a
permanente, por |o que actual mente es un medio de ingresosfiscales del gobierno.

Evidentemente e componente de ITF que se considera como impuesto explicito
corresponde a gravamen que afecta las operaciones redlizadas por los interme-

diarios financieros directamente; por lo que, s existe tradado tributario (o efecto

pass through) los usuarios del sistema financiero pueden estar asumiendo parte
del impuesto que grava las operaciones interbancarias.

En América Latina la evidencia ha mostrado que la desintermediacion financiera
generada por € I TF hahecho que disminuya la productividad del impuesto, salvo
en casos en que se haincrementado latasa (Arbeldez, Zuluagay Burnman, 2002).
En Colombia, desde mediados de 1999, d pago de los intermediarios por ITF

Impuesto a las transacciones financieras, sistema financiero 1989-2003
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presentd una tendencia decreciente, aun cuando su tasa paso de 0,3% a 0,4%;
esto se ha atribuido también alas medidas de exencion sobre operaciones transi-
torias especificas, como las de compensacion, créditosinterbancariosy operaciones
Repo (Ley 633 de 2000).

2. Impuestos implicitos

Egte grupo de variables, resultado de las disposiciones legales y medidas de regula-
cion, dtera @ funcionamiento de los intermediarios d convertirse en un costo de
oportunidad end uso delosrecursosfinancieros, yaseapor contar con unaremune-
racion inferior alade mercado, o por carecer de esta. Para este caso se consideraron
las reservas requeridas, créditos dirigidos, provisones e inversiones obligatorias.

L as reservas requeridas o encaje son un instrumento de politica monetaria cuyas
condiciones, nivel y remuneracion son exdgenas a sector. Su evolucion presenta
una caida permanente desde 1992, que se estabilizd en niveles bajos en 1999
(Gréfico 6). Con laliberaizacion ddl sector, aprincipios delos noventa, se adopta
ron medidas que establecieron una sustitucion parcia de las reservas requeridas
por operaciones de mercado abierto (OMA), cuyos efectos se hicieron visibles
posteriormente. En promedio, |as reservas requeridas como proporcion de los ac-
tivos pasaron de 8,7% en 1994, a 2,9% en 1999. La continua reduccion en los
requisitos de encaje es considerado por autores como Castro y Steiner (2002),
Bargjas et al. (1999), y Arbeldez y Zuluaga (2002) como una de las razones por
las que ha disminuido € margen de intermediacion desde la segunda mitad de los
noventa. Por lo anterior, se espera encontrar una asociacion positiva entre reser-
vas requeridas y margen de intermediacion ex post.

Otravariableincluidadentro del conjunto de impuestosimplicitos eslade créditos
dirigidos, que abarca todos los créditos que por disposiciones legales favorecen
actividades especificas, como los créditos de IFl, Finagro y Bancoldex® . Lafinan-

Finagro se creé para financiar al sector agropecuario con el fin de apoyar la participacién de los
intermediarios en el sistema nacional de crédito (Ley 16 de 1990). Bancoldex se cre6 con el
proposito de canalizar créditos a pequefos, medianos y grandes empresarios del pais (Decreto
2505 de 1991). El IFl se fundé para promover la actividad industrial (Decreto 1157 de 1940);
aunque en 2003 se reglamentd la liquidacién y cesién de sus activos y pasivos a Bancoldex
(Decreto 2590).
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Reservas requeridas (encaje), sistema financiero 1989-2003
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ciacion de estos créditos establece la existencia ddl riesgo compartido entre la
entidad que apoya la actividad beneficiaday € intermediario, de manera que im-
plica una dependencia parcial del crédito sobre los recursos financieros de este
Gltimo. Entre 1989 y 2003 los créditos dirigidos representaron, en promedio, 1%
delos activos totales del sistema financiero, monto que, aungue es relativamente
bajo, presenta una tendencia creciente desde finales de la década de | os noventa,
gue se explica por € incremento en los recursos de financiacion disponibles de
Finagro y Bancoldex (Arbeldez y Zuluaga, 2002) (Gréfico 7).

Como tercera variable implicita se encuentran las provisiones, que es € ahorro
realizado por | as entidades financieras para cubrirse del riesgo que representaque
los usuarios no atiendan oportunamente sus créditos. Las provisiones, aunque no
son una contribucién delosintermediarios al fisco nacional, pueden convertirse en
una carga a sistema cuando se encuentran por encima de lo que e mercado
normamente dispondria, o cuando actlan de manera prociclica. El argumento
prociclico se basa en que las regulaciones de capita que dependen de andlisis de

137



Una revisién empirica sobre |os determinantes del margen de intermediacion en Colombia, 1989-2003

Créditos dirigidos, sistema financiero 1989-2003
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riesgo, como las del Comité de Basilea, hacen que las provisiones aumenten en
épocas de crisis, cuando € riesgo se incrementa, y se reduzcan en épocas de
expansion, cuando € riesgo disminuye. Un mangjo de provisiones en este sentido
puede conducir a pérdidas cuantiosas a no internalizar los efectos ddl ciclo en la
intermediacion. Si las provisiones evolucionaran de manera contraciclica o fluc-
tuaran arededor del ciclo, se podrian acumular recursos financieros para suavizar
las pérdidas que experimentan |os intermediarios en momentos de crisis (Lageven,
2003). En € caso colombiano, € fortaecimiento de la regulacion de provisiones
en 1998 pudo representar un comportamiento prociclico. Adicionadmente, su evo-
lucion muestra que desde mediados de | os noventa estas presentaron unatendencia
creciente, que se acentud con la crisis (Gréfico 8). La nueva regulacion sobre
provisiones, en estos afios, hizo que su crecimiento promedio pasara de 21% y
50% en 1997 y 1998, a 72% en 1999 (Arbeléez y Carrasquilla, 2000).

Por Ultimo se consideran las inversiones obligatorias, representadas por titulos
no negociables con reglamentaciones y a plazos especificos que, por disposi-
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Provisiones, sistema financiero 1989-2003
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ciones legales, deben adquirir los intermediarios. Las inversiones obligatorias
han presentado una tendencia decreciente entre 1990 y 1999 que se explica
por el desmonte gradual y las modificaciones realizadas a principios de la
década. Sin embargo, su tendencia decreciente se revirtio en 1999 debido a
gue persistian los titulos de Finagro clases A y B (Ley 31 de 1990, Ley 545 de
1999), asi como a surgimiento de titulos de reduccién de deuda (TRD) (Gré-
fico 9).

En estudios como € de Vargas (1988) se muestraque en Colombialasinversiones
obligatorias han dgjado de representar una carga tan importante para € sistema
financiero por & incremento en la remuneracién obtenida. No obstante, se consi-
dera necesario evaluar los posibles costos adicionales que representan este tipo
deinversiones sobre laintermediacion, yaque, pese alos esfuerzos realizados por
reducirlas, se han incrementado en los Ultimos cinco afios como resultado de las
disposiciones sobre adquisicion obligatoria de los TRD por parte de los interme-
diarios, que surgieron con la crisis de finales de los noventa.

139



Una revisién empirica sobre |os determinantes del margen de intermediacion en Colombia, 1989-2003

Inversiones obligatorias, sistema financiero 1989-2003
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Los impuestos implicitos mencionados pueden generar contribuciones a sectores
especificos, como los créditos dirigidos en los cuaes los intermediarios compro-
meten parte de sus recursos financieros; o no generar ningln tipo de contribucion
pero, igual mente, representar un costo de oportunidad parael intermediario, como
las reservas requeridas y las provisiones que actlian de manera prociclica’ .

Pero lo importante no es establecer s estas cargas representan o no contribucio-
nes, lo que esinteresante es eval uar sus efectos sobre e margen deintermediacion
ex post. Si, por gemplo, se encuentra una relacion positiva, es porque existe un
traslado (efecto pass through) hacia los usuarios de servicios financieros. Por
definicion, los impuestos representan unos costos que No son asumidos, necesa
riamente, por los intermediarios; de ahi que se consideran un elemento esencial

7 Para extensiones de este documento se considera importante incluir el efecto del seguro de depésitos,

como otra variable de regulacién que puede afectar el margen de intermediacién ex post.
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parael andlisis del margen, debido a que se cuenta con evidencia empirica sobre
traslados tributarios totales y parciales del impuesto de renta en paises desarrolla-
dosy en paises en desarrollo (Demirguc y Huizinga, 1999). Para determinar s €
traslado de las cargas tributarias y regulatorias es total o parcia, seincluye como
elemento complementario e efecto causado por los determinantes del margen
sobre la rentabilidad. En este sentido, s existe efecto pass through, ladireccion
en que se relacionan las variables tributarias y de regulacion con la rentabilidad
nosindicaras € tradado reaizado alos usuarios dd sistema es total o parcial.

C. ESTRUCTURA DE MERCADO: PODER DE MERCADO
Y CONCENTRACION

La estructura de mercado financiero también constituye un factor determinante
del margen de intermediacion ex post y, por consiguiente, de los depdsitos y €
crédito. Las teorias de poder mercado, mencionadas con anterioridad, sugieren
dos enfoques microeconémicos independientes. € de poder de mercado y € de
concentracion del mercado.

El enfoque de poder de mercado hace referencia a indice de Lerner, que se
puede derivar del modelo de Monti- Klein (1972). Este modelo supone la existen-
cia de barreras de entrada, que define una situacion de competencia imperfecta,
en laque @ intermediario maximiza una funcién de beneficios concava, que de-
pende de funciones inversas de demanda de créditos r (L), oferta de depositos
r,(D), y la posicion neta en € mercado interbancario (M) (Freixas y Rochet,
1997).

pL,D)y=r (L+rM-r (D)D-C(L D)

L os efectos de la politicamonetaria definidos por € banco central inciden sobrela
posicion neta en € mercado interbancario, mediante e manejo del encaje (a).

M=(1-a)D-L

Los beneficios de los intermediarios (p) dependen del margen de intermediacion
ex post, una vez descontados |os costos administrativos de créditos y depésitos.

pL,D)y=( (L)-r)L+[(1-a)r -r (D)] D-C(L,D)
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Lamaximizacion de beneficios permite definir unas condiciones de primer orden.

r, 9C
Tp/ML=(r (L)-r)L+ L.”—LL-W =0

_ T, 9C _
ﬂp/ﬂD—(l-a)r-rD(D)-Dﬂ—D -W_O

Y apartir de estas condiciones de primer orden se pueden obtener los indices de
Lerner, que permiten evaluar € poder de mercado en la provision de créditos (L)
y depésitos (D).

[r/ -+ @{@CHL)/r]=-11(e(r))

. IC
@d-a)r -(rD + W)

=1/ (ey(r',))

M
El indice de Lerner tedrico depende de unarelacion en la que a precio del bien
final sele descuentael costo marginal, y esarelacion sedivide por € precio. Para
un intermediario, entre menor sea la elasticidad de depositos (préstamos) mayor
sera el indice de Lerner, y por consiguiente, mayor poder de mercado tendra el
intermediario sobre las tasas de interés.

Para contrastar esta hipétesis se requieren datos de elasticidad de demanda de
créditos y oferta de depositos; y/o con informacion de tasas de interés activa 'y
pasivapor intermediario, y del costo margina administrativo (o de gestion de cré-
ditos y depdsitos). La aplicacion de la primera aternativa es compleja debido a
célculo de dasticidades; 1a segunda no es plausible debido a que no se cuenta con
seriesdetasasdeinterés, por entidad y paratodo el periodo, y que sean consisten-
tes con los tipos de créditos y depdsitos.

Si bien el enfoque de poder de mercado medido con base en el indice de
Lerner esclaro, y ofrece luces sobre el comportamiento de los intermediarios
y su influencia sobre el margen de intermediacion ex post, no es aplicable en
este caso, pero se plantea como una alternativa de evaluacion del sistema
financiero.
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La metodologia de los indices de concentracion es mas préactica para evaluar la
estructura de mercado y se define con el indice de Herfindha Hirschman (IHH),
gue se calculacomo lasumatoriade las participaciones (al cuadrado) de cadauno
de losintermediarios en los depdsitos (créditos) del sistema financiero. Asi como
en € enfoque de poder de mercado se deben definir dos indices de Lerner, en
caso de la concentracién de mercado también se deben obtener dos medidas
independientes. La primera medida de concentracion se define con base en los
créditos (ICHH), mientras que la segunda medida se define sobre los depdsitos
(IDHH). Los resultados del indice de concentracion permiten caracterizar tres
tipos de mercado: € de competencia perfecta, cuando € indice esinferior a20%;
el de oligopolio, cuando € indice es superior a 20% pero inferior a 70%, y € de
monopolio cuando es superior a 70% (Baptista, 2001).

Aunque se trata de conceptos diferentes, las teorias de poder de mercado y con-
centracién coinciden en que esel poder de mercado € queinfluye sobre e margen
de intermediacion. El indice de Lerner mide el poder de mercado de una manera
directa, mientras que & de Herfindhal Hirschman calcula la concentracion de
mercado y, segun su efecto sobre € margen de intermediacion, puede reflgjar la
existencia de poder de mercado. Ademés, los mayores niveles de concentracion
no conllevan, necesariamente, a un aumento en € margen de intermediacion, ya
gue este solo depende del poder de mercado.

La adopcion de este concepto sobre créditos (carteratotal) y depdsitos dd sistema
financiero permite obtener indices de concentracion arededor de 4%, que por ser
tan bajos representan mercados poco concentrados y cercanos a caso de compe-
tencia perfecta, seguin los limites definidos por Baptista (2001) (gréficos 10 y 11).

Laevolucion presentada por |as definiciones de concentracion entre 1989 y 1995
no presentasimilitudesy, por € contrario, evidencia divergencias en la competen-
cia de los intermediarios en captaciones y colocaciones. Pese a lo anterior, la
concentracion de los depositos y carteracomenzé aincrementarse desde 1997, lo
gue representa un retroceso en la competencia del sistema financiero.

Ademas de lo anterior, € tipo de operaciones activas y pasivas realizadas por
bancos, corporaciones de ahorro y vivienda (CAV), corporaciones financieras y
compafiias de financiamiento comercial (CFC) pueden manifestar heterogenei-
dad en los mercados que compiten. Los bancos 'y CAV, por gemplo, otorgan
créditos de consumo, hipotecarios, educativos, y de libre inversién; mientras que
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indice de concentracién Herfindhal Hirschman (IHH)
Cartera total del sistema financiero 1989-2003

(Porcentaje)
6,0

52 L

36 r

28 r

20 . . .
I Trim. 8 I Trim.91 I Trim.93 [Trim.95 |Trim.97 |Trim.99 |Trim.01 | Trim. 03

Fuente: Superintendencia Bancaria, célculos de laautora.

los créditos de corporaciones financieras se dirigen hacia las empresas y los de
CFC se reducen afinanciar la comercializacion de bienesy servicios. En cuanto
a los depdsitos la situacion es distinta; todos |os intermediarios captan recursos
financieros mediante depdsitos a término, y solamente los bancos cuentan con
medios de captacion alternativos, como depdsitos de ahorro y cuentas corrientes.
Un gercicio de cointegracion sobre los indices mostro que existe heterogenei dad
en los créditos de los intermediarios, pero no en los depdsitos®. La existenciade

Pruebas de correlacién no paramétrica, igualdad de medias o andlisis de distribucién muestral
podrian considerarse como criterios para evaluar diferencias entre indices de concentracién por
grupo de intermediarios. Sin embargo, lo anterior es més apropiado para datos de corte transversal.
En nuestro caso, los indices presentan dependencia del tiempo y, por lo tanto, la media no es
constante, lo que es un supuesto fundamental para realizar pruebas de igualdad de medias y
distribucién muestral. La prueba de correlacién no paramétrica tampoco es apropiada, debido a
que la dependencia del tiempo presentada por los indices puede inducir a aceptar la existencia de
correlacién, lo que puede ser un resultado espurio. Por lo anterior, se consideré mds preciso realizar
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indice de concentracién Herfindhal Hirschman (IHH)
Depésitos del sistema financiero 1989-2003

(Porcentaje)
6,0

52 -
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Fuente: Superintendencia Bancaria, célculos de laautora.

mercados independientes en laprovision de créditos justificarealizar evaluacio-
nes particulares agrupos de intermediarios, paraanalizar laevolucién del margen
ex post.

Estos grupos se componen de bancos y CAV, corporaciones financieras y CFC.
Losbancosy CAV se consideran necesariamente un solo grupo debido alafuerte
competencia que estas Ultimas generaron con anterioridad a su transformacion
total en entidades bancarias, afinales de los noventa.

Los indices de concentracion de carteray depositos por grupos de intermedia-
rios presentan comportamientos bastante diferentes. La concentracion de las

pruebas de Johansen. Para los depésitos los resultados indican la existencia de cointegracién, y en
cuanto a la cartera se confirma la existencia de mercados independientes.
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companias de financiamiento comercial es baja. Caso contrario ocurre con
las corporaciones financieras desde finales de los noventa, cuando se hizo
visible un incremento en la concentracién de créditos y depdsitos (graficos
12y 13).

En los bancos y CAV se observan los indices de concentracion més bajos de
todos los intermediarios, tanto en las colocaciones como en las captaciones. Un
andlisis particular a este Ultimo grupo permite mostrar que la participacion cre-
ciente de los bancos extranjeros desde 1996 afectd la estructura de mercado de
estos intermediarios, situacion que coincide con menores niveles de concentra-
cion (Gréfico 14).

L a tendencia decreciente en la concentracion de bancosy CAV (ICHH, IDHH),
gue se presenta desde comienzos de los noventa, se revirtio en e momento de la

indice de concentracién de cartera del sistema financiero (ICHH)

(Porcentaje)
40,0

16,0

0,0 L L L L L L L

1 Trim.89 [Trim91 [ Trim. 93 I1Trim.95 |1Trim. 97 1Trim.99 |Trim.01 | Trim. 03

—--—Bancos y corporaciones de ahorro y vivienda —— Corporaciones financieras

—— Compaifiias de financiamiento comercial

Fuente: Superintendencia Bancaria, célculos de la autora.
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indice de concentracién de depésitos del sistema financiero (IDHH)

(Porcentaje)
35,0
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--—--Bancosy corporaciones de ahorro y vivienda —— Corporaciones financieras

—— Compaifiias de financiamiento comercial

Fuente: Superintendencia Bancaria, célculos de la autora.

crisis del sistema financiero, a finales de dicha década. La entrada de bancos
extranjeros pudo generar un aumento en la competencia, que se reflgé en una
leve caida en & margen de intermediacion de los bancos nacionales (Gréfico 2).
Lareduccion del margen de intermediaci on sobre toda la banca colombiana pudo
ser mayor, pero e entorno regulatorio pudo ser un factor que no favoreci6 ta
disminucion, posiblemente por la existencia de politicas publicas y medidas de
regulacion adicionales como los impuestos implicitos.

Ademas de la competencia extranjera también es importante valorar € papel de
las fusiones bancarias sobre € margen de intermediacion ex post, aunque ladta
dispersion que estas presentan durante € periodo de estudio no facilita que se
realice una evaluacion estricta. No obstante, se considera que los indices de con-
centracion capturan los efectos de la competencia extranjera, asi como los
generados por las fusiones.
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indices de concentracién (ICHH, IDHH), bancos y CAV 1989-2003

(Porcentaje)
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Fuente: Superintendencia Bancaria, célculos de laautora.

El andlisis entre concentracion y margen de intermediacién permite tipificar €
mercado financiero, por cuanto una asociaci on negativa con bajos indices de con-
centracion indica que existe agun grado de competencia entre intermediarios,
mientras que una asociacion positiva puede mostrar que aungue € mercado esté
poco concentrado, es posible que los intermediarios tengan poder de mercado y
esto les permita participar en la fijacion de las tasas de interés de créditos y
depdsitos.

D. ENTORNO MACROECONOMICO
El entorno macroecondmico en e que se desarrolla laintermediacion y, en parti-
cular, d comportamiento de lainflacion y las tasas de interés, pueden convertirse

en factoresimportantes paraanalizar laevolucién del margen. De un lado se hace
referencia a las cuentas corrientes como elemento de andlisis entre inflacion e
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intermediacion, y de otro se considera el costo delos créditosapartir delatasade
interés activa.

En presencia de inflacion los usuarios del sistema financiero que poseen cuentas
corrientes experimentan pérdidas en sus saldos reales, debido a los efectos del
impuesto inflacionario. Los bancos comerciales se apropian de este impuesto s
las cuentas corrientes no estan sujetas a encaje; pero, si sucede el caso contrario,
parte del impuesto seiraal banco central y € monto restante seraparael interme-
diario. La evidencia a respecto muestra que en ambientes con altos niveles de
inflacion laintermediacion se ve afectada por € aumento en los costos de transac-
cion queincrementael costo delosrecursosfinancieros, y por ende, setraduceen
mayores ingresos por intereses (Bargjas et al., 1998).

En cuanto alas tasas de interés en paises en desarrollo, se ha observado que los
niveles particularmente altos se asocian con mayores margenes (Demirguc y
Huizinga, 1999). Deigua forma, laexistenciade limites sobre lastasas deinterés,
como en el caso colombiano, tienen un efecto restrictivo sobre la oferta de crédi-
tos que puede llegar a dterar e funcionamiento norma del mercado financiero
(Arbeléez y Zuluaga, 2002).

Larelacion entre estas variables y € margen ha sido objeto de estudio de paises
gue han experimentado niveles de inflacion muy altos, como e de Cardoso (2003)
paraBrasil y € de Granville para Rusia (2003); 0 en paises con indicios de restric-
ciones crediticias. Para este estudio en concreto no se incluyen estas variables,
aungue es importante mencionar que estudios como € de Arbelaez y Zuluaga
(2002) encontraron un efecto positivo entreinflacion y un efecto nulo delatasade
interés activa sobre el margen de intermediacion.

IV. ESTIMACION EMPIRICA PARA COLOMBIA

A. EL MODELO

La formalizacion especifica del andisis tributario y de mercado se presenta bajo
el enfoque de determinantes del margen de intermediacion. Siguiendo los trabajos
de Demirgucy Huizinga (1999), y Bargas et al. (1998), sabemos que lacondicion

debaancerequiere quelasumadeloscréditos (L) y lasreservasrequeridas (RR)
iguale ala de los depdsitos (D) y otros pasivos netos o costos (OPN):
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L+ RR=D+ OPN

El comportamiento de las reservas requeridas depende de la politica monetaria a
través del encagje (a):

RR=a*D

Entonces, nuestra condicion modificada de balance se puede presentar de la Si-
guiente manera

L-D=-a*D+OPN

Al asociar lospreciosdeloscréditos(r, ), depositos(r,) y del mercado interbancario
(r) se puede definir e margen de intermediacién bruto en funcién de las reservas
requeridas y los costos de intermediacion.

Con excepcion de las reservas requeridas (encaje), la condicion modificada de
balance no incluye factores exdégenos al intermediario como las cargas tributarias,
aunque se espera que en presencia de poder de mercado estas afecten directa-
mente las tasas de interés. Cuando los intermediarios no afectan las tasas de
interés con tradados de las cargas tributarias y medidas de regulacion, se debe
presentar un efecto negativo sobre larentabilidad, por ser losintermediarios quie-
nes asumen |os efectos de estas medidas.

Laevolucion del margen de intermediacion se plantea en funcion de un conjunto
amplio de variables, donde |os posibles tradados se hacen visibles sobre | as tasas
de interés de créditos y depdsitos.

Margen =f (VA, VT,VM)

Lasvariablesde actividad (\VA) incluyen la percepcion de riesgo del intermediario,
mediante |a cartera vencida, |os gastos no operacionales y costos laborales para
capturar los efectos de los costos de funcionamiento de los intermediarios; y los
depdsitosy carteratotal, que representan la parte del mercado por lacua compi-
ten las entidades.

Como variadles tributarias (VT) seincluyen losimpuestos explicitos e implicitos iden-
tificados con anterioridad, y como variables de mercado (VM) se eva Uan | os efectos
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de los indices de concentracion (ICHH, IDHH) como indicadores generdes de laes-
tructura del Sstema financiero. Todas las variables se tratan como proporcion de los
activos con € fin de contar con unamedida esténdar de estas parad periodo escogido.

Se esperaque las reservas requeridas, incluidas en lacondiciéninicial de balance,
tengan un efecto sobre e margen de intermediacidn, s laremuneracidn que obtie-
nen los intermediarios (r) esinferior alaque podrian obtener de los créditos (r)).

Por la construccion de las variables es posible que exista endogeneidad entre la
evolucion del margen de intermediacion y las variables de actividad (VA), yaque
nuestra definicion ex post reflgjael ciclo delaeconomia, asi como lo hacen varia-
bles de depositos, cartera total y cartera vencida, que, a su vez, se encuentran
relacionadas con los ingresos y gastos por intereses.

Ademés, es importante tener en cuenta que las diferencias en las variables de
mercado (VM) mediante |os indices de concentracion por grupos reflejan hetero-
geneidad entre los intermediarios analizados, ya que, como se menciond
anteriormente, estos compiten en mercados independientes.

El conjunto de informacion descrito en las variables de actividad, tributarias y de
mercado, pretende evauar de manera globa & desempefio de la intermediacion,
con énfasis en los efectos generados por cambios en los impuestos implicitos y
explicitossobred bienestar de depositantesy deudores (Demirgucy Huizinga, 1998).
Parad caso colombiano este gercicio es particularmente interesante porque puede
ofrecer luces sobre la evolucion de un margen de intermediacion neto y un spread
de los intermediarios financieros, que han sido, tradicionamente, atos.

B. METODOLOGIA DE ESTIMACION

En la estimacion de panel es de datos se escoge € modelo més apropiado, segun la
existencia de heterogeneidad entre individuos y los objetivos planteados. En este
caso, los intermediarios financieros presentan heterogeneidad entre grupos, y €
objetivo de la estimacion es medir el comportamiento de la entidad promedio,
por lo que se considera que € procedimiento con efectos fijos es un método
apropiado paramedir e comportamiento de laentidad promedio. A primeravis-
talos model os de efectos fij os son apropiados; sin embargo, |a definicion adoptada
de margen de intermediacion ex post puede presentar una dependenciade efectos
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contemporaneos y rezagados de las variables explicativas, que se pueden captar
con paneles dindmicos. Pero, segun la teoria sobre panel es dinamicos, |os mode-
los de efectos fijos producen estimadores sesgados, que se acentlian cuando se
tienen muestras pequefias (Nickell, 1981).

Una aternativa a este problema consiste en recurrir a los paneles con variables
instrumentales, pero en estos no se explota toda la informacion disponible en la
muestra. Otra alternativa, planteada por Arellano y Bond (1991), consiste en pa
neles dinamicos que emplean € méodo generdizado de los momentos (GMM)
para eliminar € sesgo de los estimadores, y construir un sistema de ecuaciones
para cada periodo, en € que los instrumentos entre ecuaciones pueden diferir
(Greene, 1999).

El procedimiento de Arellano y Bond (1991) se basa en la presencia de variables
rezagadas en sus regresores, que sirven como instrumentos (1) (Baltagi, 1995):

Y, =dY, , +X b +e, @M i=1..N

it-1

m~ iid (0, s ?)

son independientes entre si.
V,~iid (0,s?)
Donde Y, , son los rezegos incluidos de la variable dependiente; X', incluye e
conjunto de variables explicativas, y e, es un término de error compuesto. Las
sdlidas del modelo deben contar con un estimador consistente, que no presente
correlacion serid de segundo orden en los residuos de la ecuacion diferenciaday
con unos instrumentos validos, |0 que se contrasta mediante la prueba de sobrei-
dentificacion de restricciones de Sargan.

Ademés delo anterior, € procedimiento de Ardllano y Bond (1991) permite obtener
resultados cons stentes sobre panel es desbalanceados, como € que sevaatrabgar,
debido aque no se cuenta.con & mismo niimero de entidades paratodo € periodo®.

7 Los paneles pueden ser desbalanceados cuando se tienen mds observaciones para unas firmas y

cuando las observaciones corresponden a diferentes puntos del tiempo (Greene, 1999).
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C. RESULTADOS

Se estimaron model os independientes por grupos de intermediarios parae periodo
total, y por periodos, estos ultimos definidos de acuerdo con |os cambios presenta-
dos por € entorno de laintermediacion. El primer periodo (1989-1993) corresponde
alaépoca de reformas que caracterizaron laliberalizacion financiera. El segundo
periodo (1994-1998), que es posterior d proceso de liberalizacion, incluye la épo-
cadecriss. El tercer y tltimo periodo (1999-2003) presentala evolucion posterior
alacrisisy el desempefio reciente del sistema financiero'®.

L os resultados de los model os no presentan problemas de especificaciony correla
Cion seria de segundo orden, que son |l as propiedades esperadas en |as estimaciones
de paneles de datos dinamicos. Las sdidas de los model os se resumen en cuadros,
y su lectura se hace de forma vertical. Ademés, para cada una de las variables
examinadas se presenta su coeficientey e error estandar en paréntesis.

Lasvariables de actividad, como depdsitos totales, carteratotal y carteravenci-
da, muestran unarelacion positiva con e margen de intermediacion definido ex
post. En € caso de los depositos esto indica € bagjo costo en que incurren los
intermediarios por € pago de intereses frente a potencial de ingresos que re-
presentan estos como medio para fondearse y prestar recursos financieros'!
(columna8 Cuadro 1; columnas 6y 7, Cuadro 2; columnas 1y 2, Cuadro 3). En
cuanto ala carteratotal se muestra que los intermediarios perciben altosingre-
sos en la colocacion de recursos en el mercado (columnas 1y 2,y 4 a8, Cuadro
1; columnas 1, 2, 3y 6, Cuadro 2; columnas 1 a8, Cuadro 3; y columnas 1, 2, 3,
6y 7, Cuadro 4). De igua manera, la asociacion positiva y directa con la
cartera vencida indica la relacion que existe entre el costo de los créditos y el
riesgo inherente a mercado (columnas 4y 5, Cuadro 1; columna 2, Cuadro 2; y
columnas 1y 2, Cuadro 3).

En cuanto alas variables tributarias explicitas se destaca la asociacion positivay
directa entre el impuesto de rentay €l margen ex post. Su ato poder explicativo

Una ventaja adicional de las estimaciones para el periodo 1999-2003 es que incorpora el ITF
como variable explicativa del margen, pues su recaudo solo se dio desde finales de 1998.

La relacién entre depésitos y margen es analizada por Demirguc y Huizinga (1999) bajo dos
componentes especificos: un bajo costo por intereses y un alto costo por el nGmero de sucursales
necesarias para aumentar las captaciones en el sistema.
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Margen de intermediacién, bancos y corporaciones
de ahorro y vivienda 1989-2003

Margen ,

Depositos

Carteratotal

Cartera vencida,

Gastos no operacionales
Impuesto derenta

ITF,

Inversionesobligatorias,

Reservasrequeridas
Provisiones
Créditos dirigidos

ICHH

IDHH

Dummy_crisis

Constante
Prueba de Sargan

Correlacion deorden 2

Nota: valor del estadistico de la prueba.
" Significativo al 1%. ** Significativo al 5%. "
Fuente: célculos de laautora.

1 2 3
0,132 0,140 0,053
0,011 0,010 0,008
(891) - (6,15) ° (1,01)
1,130 1,185 0,806
(18,08) ° (18,23) ° (2,34)
0,788 0,760 0,695
(15,10) ° (15,26) ° (10,93)
0,127
(1,80)
0,201 0,261
(815) ° (5,48)
-0,591
(-25,80)
-0,512
(-57,91) °
1,44E-05 4,29E-05 -1,46E-04
(0,998) (0,999) (0,998)
(0,0706) (0,0885) (0,9598)

Significativo al 10%.

0,194

0,020
(20,21)

5,47E-06

(12,66)

1,399
(22,02)

0,731
(16,84)

0,156
(2,02)

-8,88E-05
(0,998)

(0,0782)

0,196

0,022
(21,74)

6,02E-06
(12,97)

0,154
(1,55)

0,589
(8,18)

-2,28E-03

(-22,82) -

-4,95E-05
(0,996)

(0,0975)

0,156

0,011
(8,00)

1,209
(20,42)

3,41E-06

(7,86)

0,203
(3.31)

-0,660

(-34,74) -~

-3,20E-04
(-3,20)

1,26E-04
(0,998)

(0,0797)

7 8

0,139 0,062
2,708E-04
454 -

0,013 0,009

(11,42) (5,00)

1,223

(29,05)

0,715 0,772

(13,07) ° (6,41)
0,305
(1,93)
0,057
(543)

2,78E-06

(7.66) -

0,225 0,196

(341) - (2,33)

-0,476

(-26,01) °

-5,50E-04

(-550) °

5,99E-05 -9,98E-05

(0,997) (0,998)

(0,0961) (0,9073)
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Margen, ,

Depositos,

Carteratotal,

Cartera vencida,
Gastos no operacionales,
Impuesto derenta

ITF,
Inversionesobligatorias,
Reservasrequeridas,
Provisiones

Créditos dirigidos
ICHH

IDHH

Constante
Prueba de Sargan

Correlacion de orden 2

Nota: valor del estadistico de la prueba.
" Significativo al 1%. ** Significativo al 5%. "
Fuente: célculos de laautora.

Margen de intermediacién, bancos y corporaciones
de ahorro y vivienda (por periodos)

1989- 1993
1 2 3
-0,030 -0,022 -0,019
0,017 0,018 0,020
(8,26) ° (11,11) - (18,46)
0,006
(2,57)
0,914 1,177 0,924
(13,52) - (17,04) - (15,15)
3,057 3,245
(43,00) (56,73)
0,049
(13,17)
0,014
(342
0,051 0,050
(6,50) ~ (9,52)
-0,489
(-4,81)
-0,975
(-20,93) °
1,33E-04 1,38E-04 1,40E-04
(0,999) (0,998) (0,997)
(0,1536) (0,6260) (0,2338)

Significativo al 10%.

1994- 1998
4 5
-0,138 -0,135
0,136 0,116
(24,72) (17,34)
0,078 0,066
(12,54) * (8,75)
-0,647
(-16,93) *
-0,550
(-15,80) *
1,42E-04 1,73E-04
(0,999) (0,997)
(0,2536) (0,2177)

6
0,130

2,47E-04
(8.24)

0,003
(2,37)

0,338
(10,44)

0,401
(2:44)

0,033
(2,42

-0,675
(-11,50)

2,37E-04
(0,997)

(0,1967)

1999-2003
7
0,160

3,00E-04
(10,00)

0,334
(14,56)

0,621
(313

0,033
(2,26)

-0,261
(-12,54)

1,14E-04
(0,999)

(0,1757)
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Margen de intermediacién, compafias de financiamiento comercial
1989-2003 (y por periodos)
1989-1993 1994-1998 1999-2003
1 2 3 4 5 6 7 8
Margen, , -0,158 -0,217 0,020 0,020 0,021 0,024 0,021 0,026
Depositos 0,586 0,585
4,47) (6,20)
Carteratotal 1,395 1,386 0,077 0,078 0,037 0,038 0,037 0,038
(5,20) ° (8,75) (85,44) * (129,9) - (186,62) * (94,80) (124,63)" (54,02)
Cartera vencida, 0,851 1,680
(489 ° (8,88)
Gastos no operacionales,
Impuesto de renta, 51,490 0,0002 0,0002
(27,71) * (16,39) * (9,23)
ITF, 0,0011 0,0010
(1,18) (12,46)
Inversionesobligatorias, 1,001 0,046 0,043
(3,14) (25,74) (17,07)
Reservasrequeridas, 0,594 2,249
(4,98 - (12,86)
Provisiones 30,348 29,125 0,025 0,026 0,025 0,026
(20,75) * (95,11) - (124,41) ° (129,77) ° (250,32) (85,67)
Créditos dirigidos 0,471 0,414 0,002 0,003 0,002 0,003
(13,37) (15,62) (301 - (12,72) - (4,84) ° (62,82)
ICHH -111,673 -0,850 -2,783 -2,812
(-8,98) ° (-9,49) - (-67,89) ° (-56,80)"
IDHH 59,674 0,724 0,449 0,413
(17,31) - (548) ° (10,42) - (3,48)
Constante -8,13E-03 1,96E-03 -1,11E-03 -1,35E-03 1,01E-03 -4,76E-04 9,95E-04 -4,30E-04
Prueba de Sargan (0,997) (0,998) (0,996) (0,998) (0,997) (0,998) (0,997) (0,999)
Correlacién de orden 2 (0,4160) (0,3789) (0,4852) (0,4938) (0,3133) (0,3183) (0,3189) (0,3211)
Nota: valor del estadistico de la prueba.
" Significativo al 1%. " Significativo al 5%. """ Significativo al 10%.
Fuente: célculos de laautora.
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Margen de intermediacién, corporaciones financieras
(perfodo completo y por periodos)

1989-1993 1994-1998 1989-2003
1 2 3 4 5 6 7

Margen , 0,424 0,400 0,401 0,374 0,394 0,312 0,305
Depositos
Carteratotal 0,029 0,028 0,007 0,012 0,013

(9,43) -~ (31,50) -~ 317 - (3,72) ° (4,47)
Cartera vencida,
Gastos no operacionales, 2,219 5,292 4,799 3,267

(233) (3.18) - (4,36) -~ (2,83)
Impuesto derenta 1,005 0,624 1,238 1,355 1,381 0,890 0,802

(456) ° (317 - (447 - 512 - (442) - (3.44) -~ (1,81)
ITF

t

Inversionesobligatorias, 0,198 0,158

(9,07 ° (6,35)
Reservasrequeridas,
Provisiones 0,052 0,093

(2,50) (2,60)

Créditos dirigidos 0,207 0,248 0,294 0,271 0,187 0,212

(361) (8,98) - (10,62) - (10,84) * (5,35) ° (5,02)
ICHH -2,957 -0,640 -0,905

(-6,28) ° (-4,57) ° (-5,05) *
IDHH -19,088 -0,375 -0,817
(-106,22) * (-6,03) ° (-4,81)

Constante -4,19E-04 -6,14E-04 -9,46E-05 -4,08E-06 1,13E-04 2,94E-04 2,05E-04
Prueba de Sargan (0,999) (0,997) (0,999) (0,997) (0,998) (0,998) (0,999)
Correlacion de orden 2 (0,0926) (0,1157) (0,1196) (0,1399) (0,1457) (0,4971) (0,4972)

Nota: valor del estadistico de la prueba.
" Significativo al 1%. " Significativo al 5%. """ Significativo al 10%.
Fuente: célculos de laautora.
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sobre la variable dependiente y en todos los periodos evidencia las distorsiones
generadas por esta carga tributaria sobre |os recursos de financiacion (columnas
lab5, 7y 8, Cuadrol; columnas 1y 3a7, Cuadro 2; columnas 1, 5y 6, Cuadro 3;
y columnas 1 a 7, Cuadro 4). El impuesto alas transacciones financieras (ITF),
por su parte, presenta también una relacion positiva 'y directa con e margen ex
post. Lacargaque representael I TF corresponde alos costos en queincurren los
intermediarios sobre las operaciones que se ven afectadas por este impuesto,
como las interbancarias. Para bancos, CAV y compafiias de financiamiento co-
mercial se identifican tradados por ITF a los usuarios del sistema financiero
mediante & margen de intermediacion (columnas 3y 8, Cuadro 1; columnas6y 7,
Cuadro 2; y columna 8, Cuadro 3).

Lascargas adicionales a sistema financiero generadas por reservas requeridasy
créditos dirigidos, tampoco son asumidas por los intermediarios en su totalidad.
Las reservas requeridas, por gemplo, siguen siendo un instrumento de politica
monetaria através de los encajes. Pese a su tendencia decreciente desde 1995 y
su estabilizacion en niveles medios a partir de 1998, esta variable contintia expli-
cando parte de la evolucién de los mérgenes para todos los intermediarios. La
existencia de recursos no utilizados sobre los que bancos, CAV y CFC reciben
unaremuneracion inferior aladel mercado puede limitar |a capacidad de otorga-
miento de crédito, y generar asi presiones sobre el margen que afectan la
intermediacion (columna 8 Cuadro 1; columnas 1, 6y 7 Cuadro 2; y columnas 1y
2 Cuadro 3).

En cuanto alos créditos dirigidos, aunque no representan una obligacion directa
entre la entidad y € prestatario, en su totalidad, por tratarse de créditos de
redescuento, los intermediarios pueden verse obligados a comprometer parte de
sus recursos para completar |os montos de financiacion que se destinan a activi-
dades especificas. Para todo € sistema financiero, e incluso por periodos, los
créditos dirigidos guardan una relacion positiva con € margen de intermediacion
ex post, que representa un factor negativo paralos usuarios. Laadopcion de este
tipo de medidas interfiere con la asignacion de los recursos, que en condiciones
normales adoptariael intermediario (columnas 1, 2, 4y 6 a8, Cuadro 1; columnas
3 a8, Cuadro 3; y columnas 1y de 3 a7, Cuadro 4).

Siguiendo con & conjunto de cargas regulatorias a los intermediarios financieros

no Se encuentran relaciones concluyentes entre provisiones e inversiones obliga
torias y e margen de intermediacion ex post. Las provisiones de bancos, CAV y
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corporaciones financieras, por gemplo, presentan una relacion positiva con €
margen de intermediacion entre 1989y 1998 (columnas 6y 7, Cuadro 1; columnas
1, 3,4y 5, Cuadro 2; columnas 3y 4, Cuadro 4). Caso contrario ocurre con las
compahias de financiamiento comercia, ya que las provisiones explican la evolu-
cién del margen de intermediacion ex post, incluso durante € periodo 1998-2003,
confirmando la hipétesis prociclicaen este grupo de intermediarios (columnas 1, 2
y de 5 a8 Cuadro 3).

L as denominadas inver siones obligatorias son explicativas del margen deinter-
mediacion entre 1989 y 1998 (columna 2, Cuadro 2; columnas 1, 3y 4, Cuadro 3;
y columnas 1y 2, Cuadro 4). Pero entre 1999 y 2003 no aportan informacion, lo
que indica que aungque son titulos no negociables su rendimiento no es inferior
necesariamente, a que las entidades financieras podrian percibir en inversiones
aternativas.

El andlisis de la estructura de mercado merece especial atencion debido a las
fuertes diferencias que presentan los intermediarios. Paralos bancosy CAV los
indices de concentracidn se ubicaron en niveles particularmente bgjos e inferiores
a 7%; que, de acuerdo con Baptista (2001), por ser inferiores a 20% evidencian
un mercado poco concentrado. La relacion negativa entre concentracion y mar-
gen de intermediacidn ex post muestra una asociacion clara, un mercado poco
concentrado que sugiere algun grado de competencia entre intermediarios, que
pudo acentuarse con la entrada de bancos extranjeros a sistema financiero a
mediados de los noventa (columnas 1, 2,6y 7, Cuadro 1; y columnas 1y de3a7,
Cuadro 2).

Los indices de las corporaciones financieras muestran un aumento acentuado en
la concentracion de estos intermediarios desde final es de | os noventa (graficos 12
y 13). Los indices obtenidos llegaron a ser de 39,1% para las colocaciones y de
32,08% para las captaciones en 2003. Ademas, d igua que bancosy CAV, las
corporaciones financieras guardan una relacion inversa con € margen ex post,
como lo sugieren las estimaciones por periodos y para € total, donde la mayor
competencia entre intermediarios tiende a disminuir e margen de intermediacion
percibido (columnas 1, 2y de 4 a7, Cuadro 4).

La concentracion para compafias de financiamiento comercia (CFC) presenta

unaevolucion muy diferente para depdsitosy créditos. En cuanto alos créditos se
identifica un comportamiento competitivo, dado por una asociacion negativa entre
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indices bgjosy € margen de intermediacion ex post (columnas1, 3,5y 7, Cua
dro 3). Mientras que para los depésitos los indices reflgjan una estructura de
mercado muy diferente ala anterior, debido a que describe una asociacion posi-
tiva, aun cuando la concentracion se ubico, en promedio, alrededor de 7,5%
(columnas 2, 4, 6y 8, Cuadro 3).

Para complementar el estudio sobre el margen de intermediacion ex post,
se evaluaron los efectos de las variables de actividad, de regulacion y
tributarias sobre la rentabilidad percibida por los intermediarios, definida
como larazon entre la utilidad acumulada y |os activos totales. Aunque no
es posible calcular la magnitud de los traslados, si se puede determinar si
estos se realizan de manera parcial o total hacia los usuarios del sistema
financiero (Cuadro 5).

En los resultados citados €l efecto del impuesto de renta en laintermediacion es
contundente, y cobra ain mas importancia para explicar la rentabilidad. Para

Efecto pass through por grupos de intermediarios

entre 1989-1993

Fuente: célculos de laautora.

Bancosy CAV Corporaciones CFC
financieras
Impuesto derenta Traslado parcial Traslado parcial Traslado parcial
ITF Traslado total No hay traslado Traslado total
Créditosdirigidos Traslado parcid Traslado parcia No hay traslado
Encaje Traslado parcia Traslado parcial Traslado parcial
Inversionesobligatorias  Traslado total Traslado total No hay traslado
entre 1989-1993 entre 1989-1993
Provisiones Traslado parcial No hay traslado Traslado parcial
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todos losintermediarios € impacto generado por e pago de este impuesto explici-
to sobre larentabilidad es negativo, lo que indica que existe un tradado parcia a
los usuarios de servicios financieros (columnas 1y 2 Cuadro 6, columnas 1, 2y 4
Cuadro 7, y columnas 1, 3y 5 Cuadro 8).

Deigua manera, e efecto del I TF sobre las operaciones realizadas por los ban-
cos, CAV y CFC s0lo aumentael margen deintermediacion ex post, o que confirma
la existencia de un tradado total hacia ahorradoresy deudores. Por € lado de las
corporaciones financieras € ITF no presenta ninglin efecto sobre e margen de
intermediacion y la rentabilidad.

Las cargas que representan algunas medidas de regulacion como los cré-
ditos dirigidosy las provisiones son determinantes importantes del margen
de intermediacion ex post y de la caida de la rentabilidad. Para bancos,
CAV Yy corporaciones financieras los costos implicitos representados por
creditos dirigidos sobre la intermediacion se trasladan parcialmente (co-
lumnas 1, 2y 6, Cuadro 6; y columnas 1, 3y 5, Cuadro 7), mientras que las
provisiones han implicado traslados parciales por parte de intermediarios
(columnas 1y 4, Cuadro 6; columnas 2, 3y 5, Cuadro 7; y columnas 3, 4y
5, Cuadro 8).

Caso contrario se presento en las inversiones obligatorias. Aungue estas fue-
ron importantes para explicar la evolucion del margenex post entre 1989 y
1993, han venido perdiendo importancia, a punto que durante e Gltimo periodo

no tuvieron ningun efecto sobre el margen de intermediacion ex post, ni sobre
la rentabilidad.

1. Determinantes del margen de bancosy CAV

Un anadlisis particular sobre bancosy CAV, a partir del modelo descrito en
la columna 8, Cuadro 1, permite evaluar el aporte al margen de cada uno
delas variables para el periodo completo. Al asociar |os coeficientes obte-
nidos con la evolucion de este grupo se observa que las reservas requeridas
explican en promedio el 32,65% de la evolucion del margen de intermedia-
cion ex post, seguidas en importancia por el impuesto de renta (9,10%),
creditos dirigidos (13,55%) e impuesto a las transacciones financieras
(1,42%) (Gréfico 15).
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Rentabilidad, bancos y corporaciones de ahorro y vivienda
(perfodo completo y por periodos)

Rentabilidad ,
Depositos,

Carteratotal,

Cartera vencida,
Costos laborales,

Gastos no operacionales,
Impuesto derenta,

ITF,

Inversionesobligatorias,
Reservasrequeridas,
Reservasrequeridas,
Provisiones

Creéditos dirigidos
Dummy_crisis

Constante
Prueba de Sargan

Correlacion deorden 2

Nota: valor del estadistico de la prueba.
" Significativo al 1%. ** Significativo al 5%. "
Fuente: célculos de laautora.

0,436

2,547
(54,19)

-21,903
(‘14,36) -

-1,253
(-8:53)

-0,001
(-23,71) ~

-29,301
(-39,17)

-3,64E-04
(0,996)
(0,3188)

1989-2003

Significativo al 10%.

0,437

2,578
(59,95) ~

-0,001
(-30,15)

-21,868
(-14,11)

-1,274
(-8,89) *

-29,331
(-38,75)

-5,27E-04

(0,998)

(0,3188)

1989-1993 1994-1998
3 4
-0,136 -0,452

-0,016

(-14,42) *
0,259
(38,05) *

-0,007

(-4,32)

-0,461

(-66,83) *

-0,17

(-47,33) *
0,299
(17,68) *
-0,175
(-3,80)

3,76E-04 -2,34E-03

(0,999) (0,999)

(0,7066) (0,4264)

-0,386

0,256

(36,09) *

-0,268

(-9,59)

0,275
(11,14) *

-2,08E-03

(0,996)

(0,6453)

1998-2003
6
0,484

-0,011
(-18,90)

-30,814
(-10,89)

1,315
(4.74)

-14,383
(-33,30)

-2,83E-01
(-112,5)

-4,23E-02
(0,999)
(0,3171)
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Rentabilidad, corporaciones financieras
(perfodo completo y por perfodos)

1989-1993 1994-1998 1989-2003
1 2 3 4 5

Rentabilidad -0,533 -0,585 -0,118 -0,311 -0,313
Depositos -0,133 -0,097 -0,023

(-7,41) © (-10,81) ° (-3,20)
Carteratotal, 0,047 0,055 0,146 0,121

(6,92) * (4,35) ° (11,44) - (8,97)
Carteravencida, -0,592 -0,305 -0,026

(-60,36) © (-23,10) - (-3,55)
Gastos no oper acionales, -23,736

(-46,98) *

Impuesto derenta, -1,950 -2,232 -1,643

(-366) © (-7,29) * (-2,97) °
ITF,
Inversionesobligatorias,
Reservasrequeridas 0,933 0,167

(5,49 ° (1,70)
Provisiones, -0,245 -0,771 -0,460

(-12,02) - (-8,66) * (-6,34)

Créditosdirigidos, -0,616 -0,494 -1,333

(-5,11) ~ (-2,52) -~ (-1,92)
Constante 0,002 0,000 0,000 0,000 0,001
Prueba de Sargan (0,998) (0,996) (0,997) (0,997) (0,997)
Correlacion deorden 2 (0,2482)  (0,6536) (0,5674) (0,9929) (0,9644)

Nota: valor del estadistico de la prueba.
* Significativo al 1%. ** Significativo al 5%. *** Significativo al 10%.
Fuente: célculos de laautora.
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Lo anterior muestra que la adopcidn de medidas monetarias y fiscalestiene efec-
tos especificos sobre €l sector, que setraducen en € encarecimiento delos créditos
y en una caida en laremuneracién de los depdsitos, afectando de manera signifi-
cativa alos usuarios del sistema. Segun la propiedad de los bancos se encontro,
mediante eval uaciones con dummies cruzadas por tipo de entidad, que € margen
de los bancos publicos es 20% més ato que € de los privados, y que € de los
bancos extranjeros supera en 12% a de los bancos nacionales (cuadros 9 y 10).
Lo anterior se sustenta en e apoyo que € Gobierno ha ofrecido a los bancos
publicos, en momentos dificiles para d sistema financiero.

Losrecaudos generados por € impuesto alastransaccionesfinancieras, por gemplo,
se emplearon como fuente de recursos de salvamento para que los bancos publi-
cos sdieran de la crisis de finales de los noventa (L ozano, 2000). En cuanto alos
bancos extranjeros, en laliteratura se ha encontrado que estos tienden a presentar
margenes superiores a los bancos nacionales en paises en desarrollo, e inferiores
en paises desarrollados (Claessens, 1998).

2. Efectos dela crisisde finales de los afios noventa

Al considerar lacrisis del sistema financiero en la década pasada, se hacen eva
luaciones sobre el margen y a gunos de sus determinantes tradicionales. Los efectos
inmediatos se tradujeron en cambios abruptos en € comportamiento de las varia-
bles de actividad, como depositos, carteratotal y carteravencida. Lacaidaen €
margen de interés neto, definido ex post, coincide con la caida en los principales
productos de los intermediarios. En cuanto a los activos se acentlia la tendencia
decreciente en los depositos y en cuanto a los pasivos se registra una caida sin
precedentes en la cartera total, que solo se recupera en 2002 (graficos 16 y 17).

Estos efectos también se manifestaron sobre |a cartera vencida, la cual paso de
un promedio de 3,2% entre 1989 y 1997, a 6,6% entre 1998 y 1999; lo que repre-
sentd unadisminucion enlosingresos por intereses, que acentud lacaidadel margen
de intermediacion ex post (Grafico 18). Para contrastar los efectos de la crisis
sobre la intermediacion se realizo un gercicio sobre e comportamiento del mar-
gen de intermediacion percibido por bancos y CAV. En las columnas 5, 6 y 7,
Cuadro 1, se presentan estimaciones que incluyen una dummy de impulso en €
momento de lacrisis. En todos |os casos se encuentra un efecto negativo y signi-
ficativo, pero con un coeficiente muy bajo que no evidencia un gran impacto sobre
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Rentabilidad, compafias de financiamiento comercial
1989-2003 (y por periodos)

1989-1993
1 2
Rentabilidad 0,010 -0,079
Depositos -0,387
(-0,88)
Carteratotal, 1,695 1,741
(1,02 (28,62)
Cartera vencida,
Gastos no operacional es, -49,800
(-356,3) *
Costos laborales,
Imp. de renta -23,018
(-17,36) *
ITF,
Inversionesobligatorias,
Reservasrequeridas,
Reservasrequeridas, 2,357
(17,14)
Provisiones
Créditos dirigidos
Constante -0,009 -0,035
Prueba de Sargan
Correlacion de orden 2 (0,1688) (0,2987)

Nota: valor del estadistico de la prueba.
" Significativo al 1%. " Significativo al 5%. """ Significativo al 10%.
Fuente: célculos de laautora.

1994-1998

0,164

-0,110
(-137,30) °

-38,314
(-140,08) °

1,773
(68,44)

-21,554
(-61,63)

0,019
(0,997)

(0,1326)

0,164

-52,592
(-87,41) *

-20,754
(-53,94) °

0,022
(0,998)

(0,0671)

1999-2003
5

-0,678

-52,592
(-87,41)

-39,035
(-114,43) °

-20,754
(-53,94)

0,022
(0,997)

(0,0671)
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Determinantes del margen de intermediacién,
bancos y CAV 1989-2003

(Porcentaje)

60,0
50,0

40,0 +

100 F -~ o \\,\ . el e RS P

0,0 1 1 L L -
I Trim. 89 1 Trim.91 I Trim.93 [ Trim.95 ITrim.97 1Trim.99 |Trim.0O1 | Trim.03

Impuesto derenta 9,1% —ITF 1,4%

Crédito dirigido 13,5% —— Reservas requeridas  32,6%

Fuente: Superintendencia Bancaria, célculosdelaautora.

Andlisis de dummies cruzadas
Bancos extranjeros vs. nacionales

Imargen Coef. Prob.
D_bancos extranjeros 0,122 (0,002)
Constante -4,238 (0,000)
F (1, 1610) 9,95 (0,0016)

Fuente: Célculos de laautora.
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Andlisis de dummies cruzadas
Bancos publicos vs. privados

Imargen Coef. Prob.
D_bancos publicos 0,209 (0,002)
Constante -4,167 (0,000)
F (1,1610) 9,85 (0,0017)

Fuente: Célculos de laautora.

Depésitos y margen de intermediacién ex post
1989-2003

(Porcentaje de activos total es) (Porcentaje de activos totales)
30 66,C

25
62,C
20
15 58,C

10
54,C

05

0,0 1 1 1 1 1 1 1 50,C
I Trim. 89 | Trim. 91 I Trim. 93 | Trim.95 | Trim.97 1 Trim.99 | Trim.01 | Trim.03

—Magen = Depdsitos (gje derecho)

Fuente: Superintendencia Bancaria, célculos de la autora.
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Cartera total y margen de intermediacién ex post 1989-2003

(Porcentaje de activos totales) (Porcentaje de activos totales)

30 66,C

25
62,C
20
15 58,C

10
54,C

05

0,0 1 1 1 1 1 1 1 50,C
I Trim. 89 | Trim. 91 | Trim.93 I Trim.95 |1 Trim.97 1 Trim.99 |Trim.O1 | Trim. 03

——Margen --—-- Carteratotal (gje derecho)

Fuente: Superintendencia Bancaria, célculos de la autora.

e margen de intermediacién. En este sentido debe tenerse en cuenta que por
definicidn € margen ex post esta capturando parte de los efectos de la crisis, lo
gue explicalafuerte tendencia decreciente desde 1997. Ademas, debido aque su
duracién fue corta, es posible que no haya tenido una fuerte influencia sobre €l
margen de intermediacion de largo plazo, ya que este continud con su tendencia
decreciente y estable hasta comienzos de 2002.

IV.  CONCLUSIONES

Algunas de |as reformas realizadas en Colombia han afectado la estructura tribu-
taria de actividades productivas como la intermediacion financiera, con efectos
directos sobre |as entidades e indirectos sobre los usuarios, debido ala existencia
de traslados totales o parciales de las cargas generadas por las medidas de politi-
ca. El margen de intermediacion ex post, considerado en este caso como un medio
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Cartera vencida y margen de intermediaciéon ex post 1989-2003

(Porcentgje de activos totales) (Porcentgje de activos totales)
25 10,0

20

.“‘"\/‘\ 4 80
! \\/\
15 | { 60

10 | AN ~/ N 40
:'I’\VI -\—\ ,\//
’\ { \\,—'—\/_‘\I/_,
05 b 4 20
00 1 1 1 1 1 1 1 0,0

I Trim.89 | Trim.91 | Trim.93 1 Trim.95 | Trim.97 | Trim.99 | Trim.01 | Trim. 03

— Magen Cartera vencida (g e derecho)
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para evaluar la prestacién de |os servicios financieros, muestra junto con las me-
didas tradicionales de desempefio, que variables tributarias y regulatorias han
presionado a alza € costo de acceso a los recursos financieros, y ala bga la
remuneracion real delos depositos. Aunque en lamayoriade los casos|os efectos
de las variables tributarias y regulatorias sobre el margen de intermediacion son
comunes entre intermediarios, se manifiestala heterogeneidad en |as operaciones
activas y pasivas que estos realizan.

Dentro de las variables tributarias explicitas, el impuesto de renta se presenta
como uno de los mésrelevantes en €l andlisis, ya que paratodas las entidades y
periodos presentd una relacion positiva con el margen ex post, que se traduce
en altos costos alaintermediacion. Siguiendo lamismalinea de efectos, laadop-
cionrecientedd ITFy, en particular é componente de este gravamen que afecta
|as operaciones realizadas por |os intermediarios ha ocasionado cambios impor-
tantes en & margen de intermediacion del sistemafinanciero. En este sentido, la
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permanencia indefinida de esta medida distorsiona €l funcionamiento normal del
sistema financiero y puede, en @ corto plazo, ocasionar una desintermediacion
financiera.

Las cargas adicionales alaintermediacion deben evaluarse con especia atencion
yaque también explican e margen neto que perciben losintermediarios. Como se
mostré, para bancos, |as reservas requeridas son quizas las que mayor incidencia
tienen sobre € margen de intermediacion, por [o que es claro que se deben hacer
esfuerzos para reducir los encgjes establecidos, con € fin de ofrecer mayores
alternativas de financiacion a menores costos. La evidencia de esta relacion di-
recta con € encge se ha considerado también en otros estudios como los de
Bargjaset al. (1999, 2000), y Castro y Steiner (2002), donde se argumenta que la
disminucién en los requisitos del encagje ha explicado la caida presentada por €
margen de intermediacion.

Con respecto a los créditos dirigidos se encuentran elementos importantes para
afirmar que estos aumentan € margen de intermediacion ex post, lo cud puede
verse en los montos de recursos que deben comprometer las entidades en lage-
cucion delos créditos y/o en las condiciones flexibles que deben otorgar a pactar
estas obligaciones.

En cuanto alas provisiones e inversiones obligatorias, no presentan una relacion
positiva con € margen para € periodo posterior a la crisis, 1o que no apoya €
argumento prociclico, salvo en el caso delas compafiias de financiamiento comer-
cid. A findes de los noventa, € endurecimiento de la regulacion en materia de
provisionesy laimplementacion de montos de inversiones obligatoriasen TRD no
presentaron un efecto directo sobre los costos de intermediacion, 1o que contradi-
ce los resultados presentados por Arbeléez y Zuluaga (2002) para bancos y
corporaciones de ahorro y vivienda

Laestructura de mercado medida con | os indices de concentracion de Herfindhal
Hirschman, muestra disminuciones en € margen ex post percibido a causa de la
disminucién en la concentracion que favorece a los usuarios de bancos, CAV y
corporaciones financieras. Estos resultados apoyan |a evidencia de estudios ante-
riores, como los de Bargjas et al. (1999, 2000), Carrasquillay Zéarate (2002), y
Arbeldez y Zuluaga (2002), seguin los cuales la estructura de mercado es uno de
los principal es determinantes de laevol ucion de estos intermediarios. En este sen-
tido, y como en los estudios mencionados, la mayor competencia generada en los
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ultimos afios se considera un factor que explica la caida del margen desde la
segunda mitad de los noventa.

Lainclusion de variables tributarias explicitas e implicitas evidencia |l os tras ados
de las cargas generadas a sistema financiero (efecto pass through) hacia los
usuarios mediante e margen de intermediacion. En el caso del impuesto de renta
y los créditos dirigidos € tradado se redlizade maneraparcia. Ene casodel ITF
el tradado redizado a margen de intermediacion de bancos, CAV y CFC estotal.

En la misma via de trabgjos como € de Demirguc y Huizinga (1999), Cardoso
(2002) y Granville (2002), se encuentra un traslado de las cargas generadas por €
impuesto de renta y reservas requeridas. De igual manera, como lo mostraron
Cardoso paraBrasil y Granville paraRusia, se encuentra, para Colombia, un tras-
lado de los costos generados por |os créditos dirigidos a los usuarios del sistema
financiero. Aunque se desconoce la magnitud del traslado generado por los im-
puestos explicitos (rentay complementarios, eI TF) eimplicitos (reservasrequeridas
y créditos dirigidos), es necesario evaluar su permanencia por considerar que
estos ateran e bienestar de los usuarios del sistemay la demanda por servicios
financieros, lo que en e largo plazo puedeinfluir negativamente sobre el desempe-
fio econdmico. Lo anterior se debe tomar con cautela por parte de las autoridades
fiscales y monetarias, ya que en el corto plazo se esta generando una
desintermediacion financiera dada por un aumento en la preferencia por liquidez
y/o por labusqueda de fuentes de financiacion alternativas, como laque represen-
tan los prestamistas informales.
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