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1. INTRODUCCIÓN 

El presente trabajo busca modelar el margen de 

intermediación de las instituciones crediticias, te­

niendo en cuenta el efecto de variables relacionadas 

con el riesgo, el nivel de competencia y los costos 

operacionales y de intermediación. 

Basado en el modelo desarrollado por Hoy Saunders 

(1981 ), los bancos se modelan como intermediarios 

entre oferentes y demandantes de fondos financieros 

en el mercado de crédito. El margen de intermedia­

ción que resulta del problema de maximización del 

banco es una función del grado de competencia y 

la volatilidad de la tasa de interés. 

Sin embargo, este documento difiere del citado ante­

riormente, tanto en la técnica de estimación usada en 

el ejercicio empírico, como en las variables utilizadas 

para determinar el margen de intermediación. En 

particular, Lerner (1981) comenta como el documento 

original de Hoy Saunders (1981) no incluye ningún 

tipo de costo de intermediación de parte de los ban­

cos diferente de los costos financieros tradicionales2• 

Wong (1997) incluye explícitamente los costos de ex­

plotación para explicar el margen de intermediación, 

al igual que lo hace el presente documento. 

Más importante aún, el modelo teórico aquí utilizado 

incluye un mercado interbancario y un mercado 

monetario, así como una estructura de mercado 

que se asemeja a la de un modelo de competencia 

monopolística con diferenciación de producto, dado 

Otros costos de intermediación incluyen gastos relacionados 
con el mejoramiento de la relac ión cliente-entidad y con la crea­
ción de nuevas cuentas (e. j . ofrecer diferentes productos por la 
apertura de nuevas cuentas o por la obtención de tarjetas de 
créd ito, entre otros). Dichos costos podrían inducir incrementos 
en el margen de parte de los bancos para tratar de compensar el 
costo adic ional. 
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que los agentes no pueden sustituir un banco por 

otro de forma autónoma. En este sentido, el modelo 

presentado en este documento puede verse como 

una extensión del modelo original, tal como lo han 

hecho Allen (1988), McShane y Sharpe (1985) y 

Angbazo (1997), entre otros. 

Identificar los determinantes del margen de interme­

diación en Colombia es un tema relevante para la 

política pública, dado que las autoridades monetarias 

están interesadas en la eficiencia y la competitividad 

del sistema de pagos y en el grado de profundización 

financiera del país. Por lo tanto, recomendaciones 

de política orientadas a alcanzar niveles bajos del 

margen de intermediación, se pueden derivar una 

vez los principales factores que afectan el margen 

sean determinados. 

Este documento se enfoca en los determinantes mi­

croeconómicos del margen de intermediac ión, con 

el fin de capturar la heterogeneidad existente entre 

las instituciones de crédito. No se incluyen variables 

macroeconómicas en la determinación del margen, 

dado que cambios en éstas deberían estar capturados 

en las variables específicas de los bancos. Por ejem­

plo, el proceso de liberalización financiera que sufrió 

el sistema financiero colombiano debe reflejarse en 

cambios en la eficiencia de los bancos. 

Se sigue una estimación en dos etapas. En la primera 

etapa se estima el margen de intermediación utili­

zando un modelo de datos panel desbalanceado con 

efectos fijos y un intercepto que varía en el tiempo, 

como una función del margen puro (el intercepto 

de la regresión) y cuatro variables microeconómicas 

(riesgo de crédito, costos operacionales, costos de 

oportunidad y comisiones netas). En la segunda 

etapa, el margen puro estimado es la variable de­

pendiente de una regresión por Mínimos Cuadrados 

Recursivos donde las variables explicativas son la 



volatilidad de la tasa de interés y el poder de mer­

cado, siguiendo de cerca el modelo teórico. 

Los resultados de la primera etapa indican que el 

margen de intermediación está positiva y altamente 

afectado por la ineficiencia (i.e. costos operaciona­

les), tanto para el sistema financiero como para el 

conjunto de bancos comerciales y bancos especia­

lizados en cartera hipotecaria (BECH). También se 

encuentra que los otros costos de intermediación 

actúan como sustitutos de las tasas de interés para 

los bancos y como complementarios para las demás 

entidades de crédito, dado que estas últimas operan 

en mercados más especializados. Finalmente, se 

encuentra que el margen puro estimado también es 

un determinante de los márgenes de intermediación 

y que sigue de cerca su evolución en el tiempo. 

En la segunda etapa se encuentra que el poder de 

mercado afecta directamente el margen puro. Esto 

indica que el poder de mercado también es un de­

terminante del margen de intermediación a través 
1 

de su efecto sobre el margen puro. No obstante, esta 

metodología no permite cuantificar dicho efecto. 

El documento está organizado en cinco secciones 

inclu ida la introducción. El modelo teórico se de­

sarrolla en la segunda sección. La tercera sección 

ilustra la evolución de los principales determinantes 

del margen. La estimación en dos etapas y sus resul­

tados se presentan en la sección cuatro. La última 

sección concluye. 

11. EL MODELO 

Basados en el modelo desarrollado por Ha y Saunders 

(1981 ), los bancos se modelan como intermediarios 

aversos al riesgo entre oferentes y demandantes de fon­

dos prestables3
. Al desempeñar esta función, el banco 

enfrenta una incertidumbre importante. Principalmen-

te, que los depósitos llegan en momentos diferentes 

a la salida de los créditos. Esto genera un costo para 

el intermediario, dado que se verá obligado a tener 

un posición corta o larga en el mercado monetario, 

estando por lo tanto expuesto a cambios en la tasa de 

interés del mismo (i.e. riesgo de tasa de interés)4 • 

A pesar de que los créditos y los depósitos llegan 

en momentos diferentes del tiempo, se supone que 

ambos tienen la misma fecha de maduración (i.e. 

después del final del periodo de decisión). Adicio­

nalmente, se supone que son operac iones de largo 

plazo, contrarias a las operaciones de corto plazo 

del mercado monetario donde las inversiones y los 

préstamos maduran al final del periodo de decisión. 

Esta diferencia en la madurez de los recursos de finan­

ciamiento del banco, es la que crea la exposición al 

riesgo de tasa de interés. Este riesgo se materializará 

cuando el intermediario tenga un portafolio de de­

pósitos y créditos descalzado al final del período de 

decisión y la tasa de interés del mercado monetario 

cambie5• Supongamos que un nuevo depósito (eré-

La aversión al riesgo de los intermediarios puede explicarse 
por varios factores: primero, la vo latilidad de las ganancias (y 
por tanto de la riqueza) puede causar mayores costos asociados 
con su administración . Segundo, las garantías exigidas por las 
autoridades financieras, tales como el seguro de depósitos, puede 
llevar a los bancos a limitar su deseo de incurrir en actividades 
riesgosas. Finalmente, bancos que operen con un cierto poder de 
mercado podrían renunciar a los mayores beneficios asociados a 
una mayor exposición al riesgo, concentrando así su portafolio de 
créditos. Este tipo de comportamiento es ampliamente analizado 
en lo que se conoce como problemas de agente-principal. 

Nótese que dicha exposic ión existe dado que los bancos no 
necesitan depósitos para otorgar créditos, en la medida en que 
pueden obtener estos fondos del mercado monetario. 

Este riesgo de tasa de interés es expl icado en la literatura por 
lo que se conoce como descalce en las operaciones de interme­
diación financiera. Este fenómeno se explica sólo por la diferencia 
en el tiempo en que llegan los créditos y los depósitos para cada 
banco en el período de análisis, dado que el modelo no considera 
la posibilidad de tener distinta madurez entre instrumentos. 
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dito) es pactado a la tasa de interés de largo plazo R
0 

(R). Si este depósito (crédito) llega antes que un nuevo 

crédito (depósito), el banco deberá invertir (pedir 

prestado) los fondos necesarios a la tasa de interés 

de corto plazo del mercado monetario r. Al hacer 

esto, el banco se enfrenta a un riesgo de reinversión 

(refinanciamiento) al final del periodo de decisión si 

la tasa de interés de corto plazo, r, cae (aumenta). 

Por lo tanto, los intermediarios financieros transferi­

rán estos costos, que surgen de la incertidumbre de 

las operaciones de depósitos y créditos (i.e. honora­

rios por administrar los recursos financieros), a los 

agentes de la economía. Como consecuencia, cada 

banco participa en el mercado fijando una tasa de 

interés para los créditos y los depósitos, RL y R
0

, que 

depende de estos costos financieros: 

(7) 

donde res la tasa de interés esperada en el merca­

do monetario, mientras que a; y b; son los costos 

financieros asociados con la provisión de depósitos 

y créditos para el banco i, respectivamente. 

Luego de que el banco fija las tasas de interés toma 

un rol pasivo en el mercado. En otras palabras, el 

banco espera a que los créditos y depósitos lleguen 

de forma aleatoria. Los anteriores se modelan se­

gún procesos Poisson con probabilidades Au y A
0
v 

respectivamente. Para la determinación de estas 

variables se consideran funciones lineales. La prin­

cipal diferencia de este modelo con el propuesto 

por Hoy Saunders (1981) es que se considera una 

especificación diferente para los parámetros. En este 

caso, el banco i compite con otros bancos al fijar sus 

costos financieros sobre los créditos y los depósitos, 

b; y a;, teniendo en cuenta los costos fijados por 

sus competidores. Por lo tanto, las probabilidades 

de otorgar un crédito o recibir un depósito están 
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dadas por6: 

7 N 

/..Di =a- ~ (a ; - -N I a¡) 
J=l 

7 N 

/..u = a- ~(b; - N I bi) 
j= l 

(2) 

Este enfoque se puede considerar como una versión 

del modelo original en la cual se tiene en cuenta la 

diferenciación de producto entre bancos7• Adicio­

nalmente, los bancos tienen cierto grado de poder 

de mercado en los mercados de créditos y depósitos, 

puesto que los agentes no pueden escoger libremen­

te su banco ni tampoco pueden hacer sustituciones 

perfectas entre ellos8 . 

Las probabilidades /..u y /..Di son funciones decrecientes 

de los costos financieros cobrados por cada banco y 

son una función positiva de aquellos cobrados por la 

competencia. El parámetro a > O es la probabilidad de 

que llegue un depósito o un crédito en un mercado 

en el que todos los bancos tengan la misma estructura 

de costos (i.e. donde se cobran el mismo a y b). El 

parámetro ~ > O representa el grado de sustitución 

entre los costos financieros cobrados por los bancos. 

Un mayor valor de ~ implica un mayor grado de 

sustitución entre los valores de a y b fijados por las 

diferentes instituciones. Como consecuencia, el valor 

de ~ refleja el poder de mercado del banco i, dado 

Ho y Saunders (1981) suponen una especificac ión lineal 
simétrica en la cual 'A0 =a -¡3a y t..,= a - ¡3b. En este caso existe 
un banco monopolista que fij a a y b. Dados estos costos, los 
agentes ofrecerán y demandarán fondos aleatoriamente. 

Ver Shubik (1980). 

En la práctica, varias razones pueden explicar esta limitada 
sustitución: las afianzadas relaciones entre el banco y sus clientes, 
el grado de especialización de los bancos en ciertas operaciones, 
y las estrategias seguidas por los bancos en las diferentes zonas 
geográficas. 



que éste puede cobrar un mayor costo financiero que 

sus competidores y aún así tener una probabilidad 

diferente de cero de recibir (otorgar) fondos. 

Por simplicidad, los nuevos créditos y depósitos 

tienen el mismo tamaño positivo Q y la misma du­

ración, evitando así los problemas de transformación 

que puedan surgir entre los activos y las obligaciones. 

Cada banco está interesado en la diferencia absoluta 

entre los créditos y los depósitos (L;- O;) = /;, que 

se interpreta como el inventario de crédito neto. Se 

supone un modelo de un sólo período de decisión, 

en el cual los bancos maximizan la utilidad esperada 

como una función de la riqueza final. 

En lo que sigue, se analizará la determinación del 

margen de intermediación para el caso de N bancos, 

idénticos con respecto a su grado de aversión al 

riesgo, pero diferentes en su estructura de costos9
. 

El efecto de las fusiones sobre el margen de ínter­

mediación será discutido más adelante. 

A. Modelo de intermediación con bancos idénticos 

En esta sección, se supone que los bancos tienen un 

coeficiente de aversión al riesgo constante e idéntico 

entre ellos. Por lo tanto, el problema se resuelve para 

el banco iteniendo en cuenta que la riqueza tiene tres 

componentes: el inventario de crédito neto (L;- O)= 

ti' la posición de corto plazo en el mercado monetario, 

M;, y un portafolio diversificado de inversiones líqui­

das y. M; se define como la diferencia entre la oferta y 

la demanda de liquidez en el mercado interbancario: 

En este modelo, só lo los costos que provienen de administrar 
los fondos bajo incertidumbre son considerados. Un modelo más 
completo podría incluir también los costos operacionales (otros cos­
tos directamente relacionados con la activ idad de intermediación 
diferentes de los costos financieros aquí definidos). Ver Fernández 
(2003) para un análisis en el cual dichos costos son incluidos. 

M;= M5 - M0 , las cuales maduran al final del periodo 

de decisión. De esta manera, un banco puede tener 

una posición corta en el mercado monetario si esta 

diferencia es negativa (necesita fondos para otorgar 

los créditos), o una posición larga si la diferencia es 

positiva (necesita invertir el exceso de liquidez). Sin 

embargo, el banco sólo acude a este mercado cuando 

existen desequilibrios en el inventario de crédito neto, 

dado que los fondos prestados o depositados en el 

mercado de crédito son más rentables. Por otro lado, Y; 

es un portafolio exógeno de inversiones líquidas, que 

son parte de la riqueza inicial del banco al principio 

del período de decisión. 

Como se mencionó arriba, en este modelo los depó­

sitos y los créditos tienen la misma madurez en un 

período de tiempo, lo que implica que la posición de 

crédito neta estará sujeta al riesgo de tasa de interés, 

dado que las tasas de los créditos y los depósitos no 

se fijan simultáneamente. Por lo tanto, el banco i 

participará en el mercado fijando una tasa de interés 

para los créditos y una para los depósitos, RL y R0 , 

que dependen de los costos provenientes de admi­

nistrar las operaciones de crédito y depósitos bajo 

esta incertidumbre. De la ecuación ( 7), el margen 

de intermediación se puede definir como: 

El banco i fija los valores de a; y b; que maximizan su 

utilidad esperada en función de la riqueza esperada 

al final del período. 

Dado que el banco i es averso al riesgo, se supone que 

su función de utilidad es del tipo media-varianza10
: 

- 7 -
U; = E (W) - l p;var (W) (3) 

La riqueza total (W;) al final del período se define 

como: 
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W. = v (7 + r) +M (7 + r) +!. (7 + i, J 
1 l ¡ 1 1 

(4) 

Donde, rt r, r, son las tasas de interés asociadas con 

los retornos de las inversiones, el mercado monetario 

y las operaciones de crédito netas1 1, y donde P; es el 

coeficiente de aversión al riesgo para el banco i . 

Usando (3 ) y (4 ), U ; es obtenida como función de 

/; y M;: 

U; = U ( 1, M) = Y; ( 1 + r) + M; ( 1 + r) + /; ( 1 + r1) 

(5 ) 

donde: rY = E(f); r1 = E(f,J; crr =2var (i); cr1
2= var (f,) ; 

(Jyl = cov (ff f ). 

Para N > 1, el margen puro12 (s; =a; + b ;) está dado 

por13
: 

N 2a Qcr/ 
S. = --- -- + p - --

1 (N- 1) ~ 1 (7 + r) 
(6) 

10 Esto es equiva lente a max imizar una función de utilidad 
con aversión absoluta al riesgo constante (CARA) o una función 
de utilidad exponencial cuando los retornos siguen una distribu­
ción normal. Por ejemplo: supongamos una función de utilidad 
exponenc ial negativa de la forma: 

U (W ) =- e ·pW 

La riqueza terminal Wtiene una distribuc ión normal con media 
¡.t y desviac ión estándar cr. Utilizando el método generali zado 
de momentos (GMM) para una distribución normal, una función 
de utilidad que depende de la media y la varianza de la riqueza 
es obtenida: 

EU(W) = E{· e "wl = - e 1·•(• · -;-.h = U{E(W) - 2_ Var (W)] 
2 

donde p es el coefi c iente de aversión al riesgo. 

11 McShane y Sharpe (1985) consideran un modelo en el que 
la riqueza de los bancos sólo está representada por la posi ción 
en el mercado monetario M y por el inventario de crédito neto /. 
Los resultados no difieren significativamente de los encontrados 
en este trabajo. 
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La ecuación (6 ) incluye cada uno de los determi­

nantes del margen puro: el primer término, captura 

el efecto del nivel de competencia en el mercado 

sobre el margen puro. Es decir, como en el modelo 

original, al~ captura el efecto de las elasticidades 

de oferta y demanda. Un mayor valor de esta razón 

implica que el banco enfrenta unas funciones de 

oferta y demanda más inelásticas. Esta versión difiere 

del modelo de Hoy Saunders (1981) en que el poder 

de mercado también está afectado por el número 

de instituciones en el sector bancario N / (N - 1 ). 

En esta aproximación, las fusiones tienen un efecto 

positivo sobre el margen puro. Cuando una fusión 

ocurre, el número de instituciones cae, causando 

un incremento en el mismo. 

El segundo término de la ecuación muestra que 

el margen puro está positivamente afectado por la 

actitud de las instituciones frente al riesgo. Si los 

bancos fueran neutrales al riesgo, el margen puro 
sólo estaría afectado por el nivel de competencia. 

Por lo tanto, el margen puro depende positivamente 

del coeficiente de aversión al riesgo (p) y de la vola­

tilidad de la tasa de interés (cr2
) y, negativamente del 

número de instituciones y el grado de elasticidad 

de las curvas de oferta y demanda. Es importante 

notar que en el segundo término de La ecuac ión, el 

margen puro parece estar negativamente afectado 

por la tasa de interés del mercado monetario r. No 

obstante, debe tenerse en cuenta que, dado que la 

tasa de interés del mercado monetario afecta tanto la 

12 Siguiendo a Ho y Saunders (1981 ), en este trabajo el margen 
puro representa la fracción del margen de intermediación que 
no está afectada por cierta imperfecciones instituc ionales. De 
hecho, este margen existe exclusivamente por la incertidumbre 
en las transacciones. 

13 Ver el apéndice teóri co para un análisis detallado de la de~ 
rivación del margen puro. 



tasa de créd itos como de depós itos, también afecta 

cr¡, por lo tanto el efecto neto es ambiguo14 • 

111. EVOLUCIÓN DE LOS DETERMINANTES DEL 

MARGEN DE INTERMEDIACIÓN 

En esta sección, se describen las vari ab les u ti 1 izadas 

para estimar el margen de intermed iación. Las me­

dias de todas las variab les se refieren a promed ios 

ponderados15 y las desviaciones estándar se incluyen 

para tener una medida de dispersión entre grupos. 

Las diferentes variables muestran tendencias si mi la-

Cuadro 1. ESTADÍSTICAS DESCRIPTIVAS: 1996-2005 

res tanto para el tota l del sistema financiero como 

para los bancos comerciales y BECH. Como se muestra 

en el Cuadro 1, el nive l promedio del margen de 

intermediación está actualmente por debajo de los 

niveles del periodo de pre-crisis (antes de 1998), 

aunque su desviación estándar se ha incrementado 

en los últimos años. Como se observa en el Gráfico 

1 el margen de intermediación no ha estado cayendo 

consistentemente desde com ienzos de los noventas. 

De hecho, comenzó a incrementar desde 2002, ten­

dencia que se reversó durante 2004 hasta finalmente 

estab ili zarse alrededor de 9% durante 2005. 

Diciembre 1996 Diciembre 1999 Diciembre 2002 Septiembre 2005 

Sistema financiero 
Margen Media 0.10 0.09 0.09 0.09 

Desviación estándar 0.01 0.07 0.06 0.06 
Ri esgo de crédito Media 0.03 0.09 0.02 0.02 

Desviac ión estándar 0.05 0.19 0.05 0.05 
Reservas/ Activos Media 0.05 0.03 0.04 0.03 

Desviación estándar 0.03 0.02 0.02 0.02 
Costos operacionales/Activos Media 0.06 0.07 0.07 0.06 

Desv iación estándar 0.03 0.04 0.03 0.03 
Comisiones netas/Activos Media 0.01 0.01 0.01 0.01 

Desv iac ión estándar 0.02 0.02 0.02 0.02 

Bancos comerciales y BECH 

Margen Media 0. 11 0.09 0.10 0.09 
Desviac ión estándar 0.03 0.06 0.05 0.03 

Riesgo de crédi to Media 0.02 0. 11 0.03 0.03 
Desviac ión estándar 0.02 0.29 0.02 0.03 

Reservas! Activos Media 0.07 0.05 0.05 0.04 
Desviac ión estándar 0.03 0.02 0.02 0.02 

Costos operacionales/Activos Media 0.07 0.08 0.07 0.06 
Desviación estándar 0.02 0.03 0.03 0.02 

Comisiones netas/Activos Media 0.01 0.01 0.01 0.01 
Desviación estándar 0.02 0.01 0.01 0.01 

Fuente: Superintendencia Financiera, cá lculos de los autores. 

14 Para un análisis detallado del efecto de la tasa de interes del mercado monetario sobre el margen puro ver Wong (1997). Espe­
cíficamente, el autor afirma que el efecto de un incremento en r puede ser positivo o ambiguo dependiendo de si el banco es un 
prestatario o un prestamista neto en el mercado interbancario, respectivamente, así como depende también del tamaño de los efectos 
ingreso y susti tución. 

15 Todas las va riables son ponderadas por tamaño, como se explica en la siguiente sección. 
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Gráfico 1. SISTEMA FINANCIERO: MARGEN DE 
INTERMEDIACIÓN 
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Fuente: Superintendenc ia Financiera, cálculos de los autores. 

El riesgo de crédito muestra el comportamiento más 

interesante de todas las variables, al presentar un 

fuerte incremento en el período de crisis seguido 

de niveles a la baja, los cuales son ahora similares a 

aquellos presentes antes de 1998. El nivel promedio 

del riesgo de crédito de los bancos no está por debajo 

de los niveles alcanzados antes de la crisis debido a 

la inclusión de los BECH en los cálculos, dado que el 

portafolio de los últimos fue el más sensible durante 

la crisis. Sin embargo, la actual diversificación del 

portafolio de estas entidades, así como el incremento 

de la emisión de títulos respaldados por hipotecas 

han disminuido su exposición a este riesgo. Adi­

cionalmente, las mejoras en el riesgo de crédito en 

el último año también se explican por las buenas 

condiciones macroeconómicas locales y una mejor 

situación de los deudores del sistema. 

La medida de eficiencia (ineficiencia) presenta una 

tendencia similar a la del riesgo de crédito, incremen­

tando considerablemente durante el periodo de crisis 

y disminuyendo después. El hecho de que los niveles 

de la razón de costos operacionales sobre activos se 

encuentre en sus mínimos históricos, implica que las 

instituciones financieras han experimentado innovacio­

nes positivas en eficiencia en su estructura de costos. 
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El hecho interesante respecto a la razón de las comisio­

nes netas sobre los activos 16 es que los bancos parecen 

cobrar, en promedio, costos de explotación mayores . 

Esto podría ir en línea con el supuesto de que en 

mercados más competitivos, las comisiones pue-dan 

actuar como un sustituto de las tasas de interés . 

El indicador de reservas sobre activos ha venido 

decreciendo desde los noventas y continua con esta 

tendencia durante la primera mitad de la década. 

Este comportamiento se explica por la caída en el 

coeficiente de reservas requeridas impuesto por el 

Banco de la República (Banco Central) a las institu­

ciones financieras. 

Finalmente, en el Cuadro 2 se puede ver que tanto los 

activos reales totales como el patrimonio decrecieron 

en gran medida durante la crisis . Sin embargo, los 

activos promedio y el patrimonio no se desplomaron 

durante este período dado que la caída en el valor 

total de las variables se vio sobre-compensado por 

la reducción en el número de instituciones. En 2005 

el nivel real total de activos fue mayor que en el pe­

ríodo anterior a la crisis para el caso de los bancos 

comerciales y BECH, mientras que el patrimonio real 

aún se mantiene por debajo de los niveles alcanzados 

a mediados de los noventas para ambos grupos. 

IV. EJERCICIO EMPÍRICO 

A. Los datos 

En esta sección se estiman el margen de interme­

diación, el margen puro y el poder de mercado en 

dos etapas diferentes 17
. Este enfoque en dos etapas, 

utilizando datos panel para analizar el margen de 

intermediación, también ha sido usado por McShane 

16 Los gastos netos en comisiones se definen como la diferenc ia 
entre el ingreso y el gasto por comisiones. 



Cuadro 2. ACTIVOS Y PATRIMONIO 
(Millones de pesos de septiembre de 2005) 

Total sistema 
Activos totales 
Activos promedio 
Patrimonio 
Patrimonio promedio 

Bancos comerciales y BECH 

Activos totales 
Activos promedio 
Patrimonio 
Patrimonio promedio 

Diciembre 
1996 

116.577 
1.295 

17.066 
190 

94.639 
2.366 

12 .563 
314 

Fuente: Superintendencia Financiera, cá lculos de los autores. 

y Sharpe (1985) Al len (1988), Angbazo (1997), Wong 

(1997) y Saunders y Schumacher (2000). 

Aparte de este estudio, sólo el trabajo de Brock y 

Rojas (2000) ha abordado el tema de los márgenes 

de intermediación utilizando un enfoque en dos eta­

pas para el caso colombiano18
• Específicamente, su 

análisis muestra que altos niveles de costos operacio­

nales y de cartera vencida incrementan los márgenes 

de intermediación. Adicionalmente, encuentran que 

el encaje actúa como un impuesto sobre los bancos 

que se traduce en mayores márgenes. 

Otros estudios sobre el margen de intermediac ión 

de los bancos en Colombia presentan un enfoque 

diferente. Salazar (2005) estima una función lineal 

17 En este trabajo este enfoque se utiliza con el fin de analizar la 
evolución del margen puro. Otros estudios de Fernández (2003) y 
Maudos y Fernández (2002), estiman el margen de intermediación 
en un sólo paso usando algunas proxies de los determinantes de 
esta variable, tanto provenientes del modelo teóri co como otras 
variables que se consideran relevantes en la determinación del 
margen. Este tipo de ejercicio no permite hacer un aná lisis como 
el que se hace en este documento. 

Diciembre Diciembre Septiembre 
1999 2002 2005 

103.384 101.358 106.485 
1.752 2.252 3.132 

12.153 10.979 13.412 
. 206 244 394 

86.926 89.611 98.323 
2.997 3.319 5.175 
9.217 8.781 11.518 

318 325 606 

utilizando un análisis de series de tiempo para el 

agregado del sistema bancario, con el fin de iden­

tificar los determinantes del margen de interme­

diación (en este estudio no se utiliza una variable 

de poder de mercado). Por otro lado, Barajas et 
al. (1999), emplea dos procedimientos. En primer 

lugar, utiliza un método de Máxima Verosimilitud 

con información completa para estimar conjunta­

mente una ecuación para el margen y una función 

de demanda de créd ito. En segundo lugar, utiliza 

un panel con efectos aleatorios para 22 bancos en 

el que la ecuación del margen es estimada. El pri­

mero de estos trabajos, encuentra que la represión 

financiera es el principal determinante de los altos 

niveles del margen de intermediación. El último, es­

tablece que margen de intermediac ión se ha vuelto 

más sensible a la ca lidad del crédito (i.e . riesgo de 

crédito). No obstante, ambos estudios coinciden en 

que los márgenes de intermediación son altamente 

sensibles a la eficiencia de los bancos. 

18 Sin embargo, su trabajo no sólo se enfoca en el caso de Co­
lombia, sino también en el de otros países de América Latina. 
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Este trabajo, contrario a los demás estudios mencio­

nados para el caso colombiano, no sólo se enfoca 

en los determinantes del margen de intermediación, 

sino también en aquellos del margen puro. Dado que 

este último es un determinante del margen y que la 

evolución del poder de mercado en el tiempo -que 

es un determinante del margen puro- se estima tam­

bién, se está teniendo en cuenta la relación entre el 

margen de intermediación y el poder de mercado. 

La estimación de este trabajo es de la siguiente manera. 

En la primera etapa, se estima un panel desbalanceado 

con datos trimestrales para 85 instituciones financieras 

en el periodo 1994:1V-2005:111 19 para ob-tener los 

determinantes del margen de intermediación y una 

serie del margen puro. En la segunda etapa, esta úl­

tima serie es utilizada como variable dependiente en 

una estimación por MCO recursivos usando variables 

macroeconómicas con el fin de obtener un coeficiente 

variante en el tiempo para el poder de mercado. 

Cuatro diferentes tipos de instituciones financieras 

se incluyeron en la estimación: Bancos Comerciales, 

BECH, Compañías de Financiamiento Comercial y 

Corporaciones Financieras. Dado que todas estas 

instituciones difieren considerablemente tanto por 

fuera de su grupo como dentro de él, los datos fueron 

ponderados por tamaño20 con el fin de controlar 

por el sesgo que puedan introducir las instituciones 

de menor tamaño. Adicionalmente, el ejercicio se 

replicó usando sólo los datos de los Bancos Comer­

ciales y BECH, dado que estos sectores son los más 

relevantes del sistema financiero colombiano. 

19 Los datos usados en esta estimación provienen de las hojas 
de balance reportadas por las instituc iones financieras a la Su­
perintendencia Financiera. 

20 El tamaño se mide como la razón entre los activos del banco 
i sobre el total de activos del sistema para un año dado. 
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El margen de intermediación se mide como: 

Ingresos por Intereses Egresos por Intereses 

Cartera Productiva Pasivos con Costo 

Sin embargo, este margen de intermediación no es 

estrictamente el margen puro definido en el modelo 

teórico, debido a que las imperfecciones institucio­

nales generan un costo adicional que puede ser in­

cluido en las tasas implícitas de interés. Para calcular 

el margen puro, estas imperfecciones institucionales 

deben ser tenidas en cuenta en la estimación del mar­

gen de intermediación. Siguiendo a Ha y Saunders 

(1981 ), el modelo a estimar controla por riesgo de 

crédito, costo de oportunidad y eficiencia. Además, 

este modelo controla por otros costos financieros 

relacionados con la actividad de intermediación 

de las instituciones, que han venido creciendo en 

importancia en el mercado local. 

Las variables se definen como: 

Casto en Provisiones 
Riesgo de Crédito = 

Cartera Total 

e d O 
.d d Reservas en el Banco Centra l 

asto e portum a = 
Activos Totales 

Castos Administrativos y Laborales 
Eficiencia = ---------'-----

Activos Totales 

, Casto Neto en Comisiones 
Otros Costos de lntermediacion = 

1 Activos Tata es 

Se espera que el riesgo de crédito tenga un impacto 

positivo sobre el margen de intermediación, dado 

que una mayor exposición de los intermediarios 

financieros a este riesgo se verá reflejado en mayo­

res tasas de interés para los créditos. El volumen de 

reservas en el Banco Central debería tener también 

un impacto positivo sobre el margen, debido a que 

esta variable impone un costo de oportunidad a los 

intermediarios al obligarlos a desviar recursos de 



actividades potencialmente más rentables. Se espera 

que la medida de eficiencia tenga un impacto positi­

vo en el margen de intermediación ya que mayores 

costos administrativos pueden ser parcialmente 

transferidos a los agentes. El gasto neto en comisiones 

puede tener un efecto positivo o negativo sobre el 

margen dependiendo de si estos gastos/ingresos son 

complementarios o sustitutos de la tasa de interés, 

respectivamente21
. 

B. Estimación del Margen de lntermediación 

Como se mencionó anteriormente, el margen de 

intermediación calculado con datos de hoja de ba­

lance, difiere del margen puro derivado del modelo 

teórico debido a ciertas imperfecciones institucio­

nales. Por lo tanto, antes de estimar los determinantes 

del margen puro, esta variable debe obtenerse de una 

estimación del margen de intermediación. 

El supuesto implícito es entonces que en cualquier 

momento del tiempo, los márgenes de intermedia­

ción de los bancos son una función del margen puro 
y una serie de mark-ups provenientes de imperfec­

ciones institucionales (riesgo de crédito, costo de 

oportunidad, eficiencia y otros costos de intermedia­

ción). Siguiendo a Hoy Saunders (1981 ), se supone 

que si los bancos comparten una misma estructura 

de mercado, la misma actitud frente al riesgo y la 

misma volatilidad de la tasa de interés, el margen 

puro de las instituciones es prácticamente el mismo. 

Dado lo anterior, es posible aproximar el margen de 

intermediación a la siguiente ecuación: 

21 En un mercado altamente competitivo, donde los bancos no 
pueden fijar perfectamente sus tasa de interés, se espera que los 
gastos en comisiones actúen como sustitutos de dichas tasas. Por 
otro lado, mercados en donde las instituciones tienen un cierto 
grado de poder de mercado, debido por ejemplo a diferenciación 
de producto, estarán caracterizados por gastos en comisiones 
complementarios a las tasas de interés. 

IM;, = e0, + e ,CR;, + e20C;, + e3Ef ~' + 
e 4Comit + E¡, (7) 

Donde e0, es el margen puro, el cual varía en el 

tiempo pero no entre individuos, CR;, es el riesgo 

de crédito, OCu es el costo de oportunidad Ef ~~ es 

la medida de eficiencia (ineficiencia) y Com;, son 

los gastos en comisiones netas para el banco i en el 

período t. Se estima un panel desbalanceado con 

efectos fijos y con un intercepto que varía en el 

tiempo (pero que es constante entre individuos)22
. 

Es importante notar que esta técnica de estimación 

difiere significativamente de la utilizada por Ho y 

Saunders (1981) donde la serie del margen puro se 

construye a partir de diferentes regresiones para cada 

momento de tiempo. 

Los resultados tanto para el total del sistema finan­

ciero como para el grupo de bancos comerciales y 

BECH se presentan en el Cuadro 3. 

Todas las variables son significativas al99% excepto 

la variable que mide el costo de oportunidad, en la 

estimación del Total del Sistema (rs). Los coeficientes 

de riesgo de crédito y de eficiencia presentan el signo 

esperado, implicando que una mayor exposición al 

riesgo financiero y una mayor ineficiencia aumentan 

el margen de intermediación. El coeficiente de lasco­

misiones netas presenta un signo negativo, indicando 

que estos gastos actúan como sustitutos de las tasas 

de interés en el sistema financiero colombiano. 

En la estimación del grupo en el que sólo se incluyen 

los bancos comerciales y BECH (ss) los resultados son 

muy similares, aunque en este caso el coeficiente 

de la variable que mide el costo de oportunidad es 

significativo y tiene el signo esperado. Las comi-

" Véase el Apéndice Econométrico para una explicación de­
tallada de la estimación . 
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Cuadro 3. RESULTADOS DE LA ESTIMACIÓN 

Margen de lntermediación Coeficiente Error P· Value 

estándar 

Total sistema 

Constante 0,0002 0,000 0,000 

Riesgo de créd ito 0, 1600 0,010 0,000 

Reservas/ Activos -0,0111 0,017 0,508 

Costos operacionales/Activos 1,2024 0,035 0,000 
Comisiones netas/Activos -0,4411 0,125 0,000 

R2 w ithin 0,541 

R' between 0,915 
R' overa ll 0,862 
Número de observaciones 2,755 

Número ele Grupos 103 

Bancos Comerciales y BECH 

Constante 0,0233 0,005 0,000 
Cred it Risk 0, 1571 0,01 6 0,000 
Reservas/ Activos 0,3893 0,030 0,000 

Costos O peraciona les/Activos 0,6483 0,066 0,000 
Comisiones Netas/Activos -0,4551 0,141 0,001 
R' with in 0,251 
R' between 0,210 
R' overall 0,245 
N úmero de observac iones 1.392 

N úmero de grupos 46 

Fuente: Cálculos ele los autores. 

siones netas actúan también como sustitutos de las 

tasas de interés en esta muestra. 

Es importante menc ionar que cuando se estima 

un modelo para las Compañías de Financiamiento 

Comercial y para las Corporac iones Financieras, 

el coefic iente de las comisiones netas presenta un 

signo positivo y es significativo al 99 %, indicando 

que ex iste complementariedad entre estos gastos y 
las tasas de interés. Este resultado no es sorprendente 

dado que muchas de estas instituciones están con­

centradas en mercados muy específicos, lo que les 

permite ejercer un mayor grado de poder de mercado 

en comparación de los bancos. 

En cuanto al intercepto de la regresión, es importante 

acla rar que la estimación reporta un valor general, 
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el cual no es el promedio de los "efectos fijos esti­

mados". Los interceptas estimados (i.e. el margen 

puro en cada momento del tiempo) se presentan 

en la siguiente sub-sección. 

Como reflexión final con respecto a estas estimacio­

nes, es importante notar que la variable de efic iencia 

presenta el mayor coeficiente estimado en ambas 

regresiones, lo cual indica que las instituciones 

financieras transfieren una gran parte de sus costos 

administrativos a los márgenes de intermediac ión . 

Este resultado es consistente con los encontrados por 

Salazar (2005),Brock y Rojas (2000) y Barajas et al. 

(1999), donde la efi ciencia era también un determi­

nante clave de los márgenes de intermed iación. 

En cuanto a la polí1tica pública, este resultado sugie­

re que las autoridades deberían dirigir sus esfuerzos 

a crear las condiciones de mercado básicas para que 

los bancos mejoren su eficiencia. 

C. Calculando el margen puro 

El margen puro es el intercepto estimado de las 

regresiones anteriores. Dado que este coefic iente 

varía en el tiempo, es pos ible construir una serie del 

margen puro de la siguiente manera: 

e =Y- e'x 
01 1 t 

donde: 

7 N 7 N 

Y = - " Y y X = - " X t N L.¡=¡ it t NL...I= I 11 

La evolución del margen puro en el ti empo del TS y 
de ss se presenta en el Gráfico 2. 

Como se puede ver, el nivel del margen puro es siem­

pre inferior a aquel del margen de intermediación, 

lo que implica que las imperfecciones instituciona-



Gráfico 2. MARGEN DE INTERMEDIACIÓN Y MARGEN PURO 

Total sistema 
.1 12 ,-------------------,.024 

.108 

.020 
.104 

.100 .016 

.092 
.0 12 

.088 
.008 

.084 

Fuente: Cálculos de los autores. 

les que enfrentan los establecimientos de crédito, 

efectivamente imponen un mark-up positivo sobre 

los márgenes de intermediación. Adicionalmente, 

la evolución del margen puro sigue de cerca la del 

margen de intermediación, indicando que el primero 

es fundamental para explicar este último. Sin em­

bargo, en el último año el margen de intermediación 

se ha reducido levemente mientras que el margen 

puro ha presentado un incremento. Esto parece in 

dicar que durante el último período el margen de 

intermediación ha estado principalmente explicado 

por la menor exposición al riesgo de crédito y los 

avances recientes en términos de eficiencia. 

D. Calculando el poder de mercado 

Como se menciona en el modelo teórico, el margen 

puro es una función del poder de mercado y la volati­

lidad de la tasa de interés. Siguiendo a Hoy Saunders 

(1981 ), el poder de mercado se puede derivar de una 

estimación del margen puro23 de la forma: 

(8) 

De la ecuación (6) 

Bancos comerciales 

.116 ,------;---------------,.018 

.. .112 
:\ Ma rgen puro (eje derecho) '· _

016 
,... =-... .. ! 

.:\ .. ,..! .014 ¡-.../ :, :: 

V\ i\ .012 

': 
j\i .010 

.008 

.006 

o= _ Q _ 
1 P; (7 _ r) 

cr 2 se define en el modelo teórico como la volatilidad 
1 

de la tasa de interés del inventario de crédito neto 

l. Con el fin de capturar esto, el modelo se estimó 

utilizando la volatilidad mensual del margen de 

intermediación ex-ante24
• Dado que esta medida de 

volatilidad puede tener ciertos problemas (i.e. distinta 

23 Dado que el margen puro es estimado en un modelo de 
regresión anterior, la variable dependiente del modelo de la se­
gunda etapa tendrá un error de medición. Sin embargo, cuando 
un problema de esta índole surge en la vari ab le dependiente, 
las consecuencias no son serias. Los errores estándar y las prue­
bas estad ísticas mantienen su va lidez. No obstante, los errores 
estándar tenderán a estar sobreestimados, Jo que resulta en 
problemas de eficiencia. Pero la mayor varianza de los errores 
no viola ninguno de los supuestos necesitados para la estimación 
por MCO . De hecho, Jos est imadores son consistentes (y posible­
mente insesgados también). Para una discusión más detallada 
ver Wooldridge (2001 ). 

24 El margen ex-ante se define como la diferencia entre las tasas 
marginales de crédito y depósito, las cuales son las tasas a las 
que se pacta un nuevo créd ito y se recibe un nuevo depósito. 
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madurez entre créditos y depósitos, mientras que el 

modelo teórico supone la misma para ambos), sel le­

vó a cabo una segunda estimación usando la vo latil i­

dad semana l de la tasa interbancaria (TIB) como proxy 
de cr,~ La utilización de la vo latilidad de la TIB como 

proxy de la volatilidad de la tasa de interés del in­

ventario de crédito neto resulta razonable puesto que 

los mercados interbancario, de crédito y de depósito 

están altamente relacionados. Por tanto, variaciones 

en la TIB directamente se transfieren a variaciones en 

las demás tasas. Los resultados no difieren significa­

tivamente entre ambas especificaciones. 

El modelo se estima utilizando MCO recursivos con el 

fin de obtener un coeficiente para el poder de merca­

do que varíe en el tiempo. Como puede observarse 

en el Gráfico 3, ambos resultados (Ts y ss) indican 

que el poder de mercado está altamente relacionado 

con el margen puro. 

Los resultados se presentan a partir del último tri­

mestre de 1997, dado que inferencias basadas en 

los coeficientes estimados para los primeros periodos 

pueden ser erróneas, debido a que son estimados 

con pocas observaciones. 

Gráfico 3. PODER DE MERCADO Y MARGEN PURO 

Total sistema Bancos comerciales 
(Volatilidad tasa interbancaria) (Volatilidad tasa interbancaria) 
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.018 Poder de mercado 
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Total sistema Bancos comerciales 
(Volatilidad margen ex-ante) (Volatilidad margen ex-ante) 

.020 .020 .018 .015 

.018 .019 

.016 .016 .0 14 

.014 .017 
.012 

.0 12 .016 .01 3 

.010 
.010 .015 

.006 .014 
.008 .012 

.006 .013 .006 .. · ... 

. 004 .012 .004 .011 

"' ~ ~ ~ ~ ~ ~ "' ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ 

Fuente: Cálculos de los autores. 
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El aumento en el poder de mercado durante los pri ­

meros años estuvo acompañado por un aumento en el 

margen puro de 1 ,4 puntos porcentuales (pp). El poder 

de mercado comenzó a decrecer desde principios 

de 1997 coincidiendo con la entrada de dos bancos 

extranjeros de gran importancia (ssvA y Banco San­

tander), lo cual puede ser un indicador de aumento 

en la competencia del sistema. No obstante, la caída 

en el poder de mercado continuó durante varios años, 

incluyendo el período de crisis 1998-2000. 

Aún cuando derivar conclusiones de este período 

puede ser errático, el modelo ofrece una posible 

explicación para la caída del poder de mercado. Aun­

que el número de instituciones cayó dramáticamente 

durante el período de crisis (i.e. N/(N- 7) aumenta), 

este cambio no es inducido por fusiones en el sis­

tema financiero, sino por una situación económica 

adversa. Dado que el modelo teórico no considera la 

posibilidad de quiebras en el sistema (i.e. una caída 

en N sólo se deriva de una fusión), este componente 

del poder de mercado no es apropiado para explicar 

esta situación específica. Por otro lado, el modelo sí 

captura cambios en las condiciones de mercado, las 

cuales se reflejan en las elasticidades de las curvas 

de oferta y demanda (ex/~). Durante una recesión, 

cuando se espera que la demanda de crédito y la 

oferta de depósitos sea relativamente más elástica 

(i.e. menor ex/~), el poder cae y a su vez lo hace el 

margen puro, ceteris paribus. La caída en el poder 

de mercado estuvo en línea con la disminución del 

margen puro, el cual cayó de 2,3% en junio de 1997 

a 0,5 %en diciembre de 2002 (Gráfico 3). 

La tendencia decreciente del poder de mercado ter­

minó a comienzos de 2003, manteniéndose constante 

durante casi un año. A comienzos de 2004, el poder 

de mercado comenzó a aumentar, mientras que 

el margen puro empezó a crecer desde principios 

de 2003 (aumentando 1,1 pp hasta septiembre de 

2005). El aumento del primero puede ser causa de 

las importantes fusiones que se dieron durante los 

últimos años, lo cual es consistente con lo que pred ice 

el modelo teórico. Sin embargo, afirmar que el au­

mento en el poder de mercado es consecuencia sólo 

de las fusiones puede ser muy aventurado, teniendo 

en cuenta que el modelo usado en este documento 

presenta un coeficiente de poder de mercado que 

podría estar capturando efectos que no son fáciles 

de discriminar. En particular, la evolución del poder 

de mercado está muy relacionada con el ciclo eco­

nómico; por lo tanto, en momentos de auge de la 

economía, cuando la demanda de créditos y la oferta 

de depósitos son relativamente inelásticas (i.e. mayor 

ex/~), el poder de mercado también se incrementa. 

Finalmente, es importante mencionar que el resulta­

do anterior acarrea una importante implicación para 

la identificación de los determinantes del margen 

de intermediación. En la anterior sub-sección se 

discutió la importancia del margen puro en la ex­

plicación del margen de intermediación. Por ende, 

si el poder de mercado es un factor que explica el 

margen puro, es razonable afirmar que es también 

un determinante del margen de intermediación. Sin 

embargo, cuantificar el efecto directo que tiene el 

poder de mercado sobre el margen, está por fuera 

del alcance de este análisis25. 

V. CONCLUSIONES 

Este trabajo extiende el modelo de Ha y Saunders 

(1981) al incluir un mercado de activos y uno in­

terbancario, así como también una estructura de 

mercado similar a la de competencia monopolística 

25 La razón por la que esta cuantificación no puede llevarse 
a cabo es simplemente que ambos coeficientes son estimados 
utilizando dos estimaciones diferentes, cada una con una técnica 
econométrica distinta. 
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con diferenciación de producto. Adicionalmente, la 

estimac ión del margen de intermediación incluye 

una nueva vari able que captura otros costos asocia­

dos a la actividad comercial del banco. 

Los resultados indican que el margen de intermedia­

ción está determinado por los costos operacionales, 

el ri esgo de crédito y por otros costos financieros. 

Estos últimos actúan como sustitutos de las tasas de 

interés para los bancos, y como complementarios 

para otras instituciones de crédito. 

En todas las regresiones, el factor microeconómico 

más relevante es la inefic iencia de los estableci­

mientos de crédito. Este hallazgo es consistente con 

lo encontrado por Salazar (2 005), Brock y Rojas 

(2 000) y Barajas et al. (1999), donde la efi ciencia 

también era un determinante cl ave de los márgenes 

de intermed iac ión. Este resultado es relevante para 

los hacedores de po lítica, dado que implica que 

para lograr menores márgenes de intermediación, las 

políticas públicas deben orientarse hacia la creac ión 

de las condiciones de mercado necesari as para que 

los bancos puedan mejorar su efi ciencia. También 

se encuentra que los márgenes están positivamente 

afectados por el margen puro, el cual es común para 

todas las instituciones en cada período de tiempo. 

Los ejercicios empíri cos sugieren que el poder de 

mercado afecta directamente el margen puro, como 
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lo sugiere el modelo teórico desarrollado en la segun­

da secc ión. Esto indica que el poder de mercado es 

también un determinante de los márgenes de ínter­

mediación a través de su efecto en el margen puro. 

La evo lución del poder de mercado en los últimos 

años llama la atención sobre temas asoc iados al 

efecto de las fusiones sobre el sistema financiero co­

lombiano, así como sobre el impacto que cambios en 

el ciclo económico, que afecten la elasti cidad de la 

oferta de depósitos y la demanda de créd ito, puedan 

tener sobre los márgenes de intermediac ión. 

Teniendo en cuenta el efecto de las fusiones en los 

márgenes de intermed iación, es importante anotar 

que aún cuando las fusiones pueden implicar un 

mayor grado de poder de mercado, también podría n 

ser una fuente de mayor eficiencia26
. Los resultados 

aquí encontrados sugieren que la eficiencia es el 

principal determinante de los márgenes de interme­

diación y, por lo tanto, las fusiones que incrementen 

el poder de mercado y generen mejoras en efi ciencia 

simultáneamente, podrían terminar reduciendo los 

márgenes de intermediación. Por lo tanto, las inves­

tigaciones futuras deben enfocarse en las po líticas 

necesari as para generar las condiciones de mercado 

fundamentales que lleven a un sistema de pagos 

más efi ciente. 

26 Estrada (2005) muestra que para el caso colomb iano, las 
fus iones entre bancos grandes efectivamente aumentan la efi­
cienc ia. 
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APÉNDICE TEÓRICO 

Supongamos una función objetivo para un banco averso al ri esgo de la forma: 

- 7 -
Ui = E(W.) - - p.var (W.) 

1 N 1 1 
( 7) 

Al final del período, la riqueza terminal está representada por los retornos de los activos en poder del banco i; 

financieros, líquidos y el inventario de crédito neto O; = L; - 0 ), donde L son los crédi tos y O los depósitos: 

W. ='V. (7 + r l +M (7 + r) + 1 (7 + r
1
) 

f l t y' 1 1 
(2) 

Utilizando las dos últimas expresiones, y suponiendo que existe por lo menos una transacción de créd ito 

y una de depósito, la utilidad para ~ada banco se puede ca lcular en función de /; y M;: 

(3) 

Cuando un banco atrae un nuevo depósito, su utilidad cambia debido a una modificac ión en su posición 

de crédito neta : /;o - Q, donde Q es el tamaño del nuevo depós ito. La nueva posición de liquidez para el 

banco i estará dada por M;o + Q + Q ai' la cual representa la posición inic ial en el mercado monetario más 

el nuevo flujo de depósito más el costo cargado por el banco multiplicado por el tamaño del depósito. 

Sustituyendo en 11 se tiene: 

(f>U/ Depósitos) 

= Q[(7 + a) (l + r) - (7 + r
1
) } _.1_ p. [c>2 (Q 2 - 2QI ) - 2cr ,yQJ 

1 
2 

1 T 1 y 1 
(4) 

De igual manera, cuando un nuevo crédito es otorgado, el banco tiene una nueva posic ión de inventari o 

de crédito neto /;0 + Q, donde Q es el tamaño del nuevo créd ito; la nueva pos ic ión en el mercado mone­

tar io estará dada por M;o - Q + Qb;, que al igual que en el caso anterior también incorpora el tamaño de la 

transacción y los costos asoc iados a la misma. Sustituyendo en la ecuación de la utilidad se ti ene que: 

f>U/ Créditos) = U¡ (!¡ + Q, M;- Q(l - b) ) - U (1, M) 

= Q[(l + rl )- ( 7- bi )(7 + r)} _.1_ p. {c>2 (Q2 + 2QI) + 2cryl yQ] 
2 1 ' 1 1 

(5) 

Si los depositantes y los prestatarios ll egan aleatori amente al banco i, siguiendo un proceso de Poisson, 

entonces 'A0 ; y \ ; serán funciones decrec ientes de los honorarios a; y b;: 
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El margen óptimo se obtendrá del problema asociado a la elección de los costos óptimos a; y b; que maxi­

mizan el aumento en la utilidad esperada de los bancos: 

(!:lU 1 a, b) = A.0. (!:lU!Depósitos) + A.L. (!:lU Créditos) 
1 r 1 1 1 1 1 

(8) 

Las condiciones de primer orden con respecto a a; y b; son: 

~ da . (!:lUJDepósitos) +"-o; Q(7 + r) =O (9) 
1 

~ ' d ~ (!:lU !Cre itas) + "-L Q ( 7 + r) = O 
db. 1 1 

( 7 0) 
1 

Sumando las últimas dos ecuaciones se obtiene: 

- ~ (N~ 7 
) (!:lUJ Depósitos + !:lUJCréditos) (A.0; +"-u Q(7 + r) =O (77) 

Dado que: 

(!:lUJDepósitos + !:lUJ Créditos) Q{(7 + r) (a;+ b)J - P;«;J2Q2 ( 7 2) 

"-o; + "-u= 2a (73) 

Tal que: 

- ~ (~) [Q(7 + r)s - oa2Q 2]+ 2aQ( 7 + r) =O N 1 111 
(74) 

Dividiendo la última expresión por Q(7 + r) y reagrupando términos, se obtiene una expresión para el 

margen puro (s; =a; + b). 

( 7 5) 

Por simplic idad se supone que I:, a¡ = Na; y I:, bi = Nbr Estas son especificac iones sencillas y los resultados son idénticos al 
caso en el que funciones de demanda elásticas son utilizadas. 
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APÉNDICE ECONOMÉTRICO 

En este documento la estimación econométri ca se hizo en dos pasos. En la segunda etapa, el margen puro 

se estimó como una función del poder de mercado y de la volatilidad de la tasa de interés usando Meo 

recursivos, con el fin de capturar la evol ución del poder de mercado en el tiempo. En la primera etapa, se 

estimó un panel desbalanceado con efectos fijos y con un intercepto variante en el tiempo. El objetivo de 

esa estimación era obtener una serie para el margen puro (e l intercepto de la regresión) que pudiera ser 

usado después como la variable dependiente de la segunda etapa de la estimac ión. 

El modelo usado en la primera etapa es de la forma: 

Yil =a;+ ~\~+ ~;r (7) 

i = 7, .... , N; t = 7, ... . , T 

donde~' es un vector de constantes de 7 xK y a; es un esca lar que representa los efectos de las variab les que 

son particulares para cada momento del ti empo pero comunes entre individuos. El término de error mide 

el efecto de las variables omitidas que son particulares tanto para los individuos como para los períodos 

de tiempo. 

Para calcular a
1

, tenemos: 

a · = y- - A'x 
r r t-' r (2) 

i = 7, .... , N 

donde 

- 7 N 

Y,= N ;~yil 
7 N 

X= - "V ' N L/';, 
i=l 

(3) 

y donde 

A T N T N 

~ = r ¿: ¿: rx¡, -xj rx¡, -x,J 'J-1 r ¿: ¿: rx;, -x,) ry;, -r,Jl (4) 
t= l i= l t= l i= l 

Só lo los promedios de las unidades de corte transversal se deben ca lcular para cada período de tiempo. 

Luego, las variables son transformadas al sustraer de cada una de ell as el promedio de corte transversal 

correspondiente y después se ap lica MCO a las variabl es transformadas. Finalmente, la matriz de varianza­

covari anza se ca lcula como: 

A T N 
Var ( ~) = a~ [ ¿: ¿: (x -X-) (x - X )']" 1 

tt r 1t r 
t= l i= l 
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