
El margen de intermediación 
bancaria en Colombia 

RESUMEN 

Después de varias décadas de represión financiera 

con intentos parcia les de liberalizac ión, a princ ipios 

de la década de los 90 las autoridades colombianas 

se propusieron llevar a término el proceso de libera­

lizac ión, reduciendo las ca rgas parafisca les, elimi­

nando los controles sobre las tasas de interés, faci­

li tando la entrada y sa lida de entidades y levantando 

algunas restricc iones a la movilidad de capitales. 

Con estas med idas se pretendía incrementar la 
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efic iencia y competitividad en la intermed iación 

financiera. Además, un objetivo implícito era reducir 

los márgenes de intermediación, elevados de acuer­

do con estándares internacionales. Con el propósito 

de analizar los determinantes del margen de inter­

med iac ión, estimamos un modelo de maximizacón 

de utilidades, ut ilizando datos de panel para 22 

bancos, con observaciones mensuales para el pe­

ríodo 1992-1 996. El margen promed io se ha situado 

entre 20% y 25%; cerca de una tercera parte del 

mismo se exp lica por la ex istencia de préstamos ven­

c idos, otra tercera parte por los elevados gastos no 

financieros y el resto por cargas parafiscales y por la 

ex istencia de poder de mercado. Con respecto a este 

último, se corrobora que los bancos cobran un "mark­

up" de alrededor de 25% sobre sus costos marginales. 

Se muestra que para todas las variables consideradas 

los bancos oficia les se comportan de manera diferente 

a los bancos privados. Finalmente, se concluye que 

la leve disminución del margen durante el período de 

análisis estuvo fundamenta lmente vinculada a la dis­

minución de los encajes y otras cargas parafiscales, 

sin que se hubiesen dado avances importantes en 

términos de competitividad y eficiencia. 



l. INTRODUCCION 

Como parte de un ambicioso programa de reformas 

inic iado con la reducc ión unilateral de aranceles 

en 1989, durante lo corrido de la presente década 

en Colombia se adoptaron medidas tendientes a 

redefinir la estructura y func ionamiento del sistema 

financiero2
• Así, se fac ilitó la entrada de nuevos in­

termediarios, se orientó el sector hac ia la multiban­

ca, se hi c ieron más estrictas las normas pruden­

c iales, se simplificaron los encajes, se desmontaron 

las inversiones forzosas y el crédito de fomento y 

se avanzó en el proceso de privatizac ión . El hilo 

conductor del proceso de reforma ha sido el logro 

de un sector financiero más efic iente, sólido y 

competitivo, con mayor participación del capital 

privado, tanto nac ional como extranjero3• 

Tal y como sucedió en otros ep isodios de reforma 

financiera, los recientes esfuerzos 1 iberal izado res 

se han visto afectados por consideraciones de índole 

macroeconómica. En particular, en un ambiente 

de gran inflex ibilidad de la política fisca l, el contí­

nuo aumento de reservas internacionales observado 

entre 1989 y 1995 fue enfrentado con todo un ar­

senal de baterías monetarias y cambiarías, incluído 

el inc remento de encajes ordinarios, la imposición 

de encajes marginales, el control al crecimiento 

del c rédito y el establec imieto de encajes al en­

deudamiento externo. Mientras varios de los cam­

bios estructurales adoptados son conducentes al 

logro de un sistema financiero más efi c iente y 

El programa de reformas estructurales se resume en Lora 
(199 1). 

A l tiempo que ha habido un incremento en el número de 
bancos, que ha d isminuido la participación del estado en el 
sector y que se ha reversado en parte la espec iali zac ión de los 
distintos tipos de intermediarios, ha aumentado la concentración 
de entidades en grandes conglomerados financ ieros. 
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competitivo, algunas de las med idas de estab ili­

zac ión han apuntado en el sentido contrario . Así 

por ejemplo, al tiempo que se ha faci 1 ita do la en­

trada de inversión extranjera directa al sector -lo 

cual posibilita la introducc ión de nuevas tecno­

logías y estimula la competencia- se han establecido 

encajes al endeudamiento externo . Es c laro que 

ex iste un trade-off entre algunos elementos del 

programa de refo rmas estru ctural es y diversas 

pol ít icas adoptadas con propósitos de estab ilidad 

macroeconómica. 

Un objetivo implíci to del proceso de reforma finan­

c iera inic iado en 1989 ha sido la reducción de los 

márgenes de intermed iac ión, tradicionalmente 

elevados en comparación no sólo con países de­

sarrollados sino tambi én con diversos de similar 

grado de desarrollo relativo. El propósito del pre­

sente trabajo es estudi ar la evoluc ión y los deter­

minantes del margen bancario durante lo corrido 

de la presente década, período no sólo de impor­

tantes reformas estructurales, sino además de rápido 

incremento de la actividad banca ria. Excepc ión 

hecha de 1996, los créditos bancarios han crec ido 

más rápido que la economía en su conjunto. 

El tema de estudio es parti cularmente importante 

porque el margen depende de diversos factores 

-i.e . costos, riesgo y estructura de mercado-, razón 

por la cual una precisa identificac ión de la impor­

tanci a relativa (:le los mismos es prerequisito para 

poder evaluar las distintas medidas adoptadas y 

hacer recomendaciones de políti ca. Conviene men­

c ionar que, incluso si se logra contar con un ade­

cuado entendimiento de los determinantes del mar­

gen, se debe considerar un trade-off ad ic ional al 

ya mencionado. Nos referimos al hecho que mien­

tras elevados márgenes pueden estar señalando 

prácti cas no competitivas por parte de los interme­

diarios financieros o elevados costos no financieros 

de operación, o pueden constituir la antesa la de 



un deterioro tanto de la ca lidad de la cartera como 

de la rentabilidad de los bancos, no debe perderse 

de vista el hecho de que los intermed iarios finan­

c ieros generan utilidades justamente en la medida 

en que se apropian del margen entre las tasas de 

interés de co locación y las de captac ión. Es fact ible 

que los elevados márgenes -indeseables por un 

cúmulo de razones- determinen un sistema finan­

c iero rentable y adecuadamente capitalizado, lo 

cual es positivo en sí mismo. 

Este último aspecto es parti cularmente relevante si 

se tiene en cuenta que los sistemas financieros 

operan dentro de un amb iente de moral hazard en 

el cual los intermed iarios generalmente enfrentan 

una garantía implíc ita de parte del gob ierno y/o 

del banco central, garantía que en esencia deter­

mina que con el propósito de proteger el sistema 

de pagos, usual mente la soc iedad acepta incurrir 

en el costo de rescatar aquellos intermed iarios 

financieros que, por diversas razones, han perdido 

o están por perder su capita l. En principio no es 

enteramente ev idente que el costo soc ial de operar 

con elevados márgenes que son capital izados por 

parte de los bancos sea superior al de operar con 

bajos márgenes y una garantía explíc ita de sal­

vamento. Por todo lo anterior, resulta de la mayor 

importancia entender tanto los determinantes del 

margen como el destino de las utilidades aprop iadas 

por los bancos. Si bien este trabajo se centra en el 

estudio de los determinantes, en la sección de con­

clusiones se hace una breve mención a la evo lución 

rec iente no sólo de las u ti 1 ida des si no también de 

la cap italización y el fortalecimiento patrimonial 

del sistema bancario colombiano. 

El trabajo contiene c inco secc iones, adicionales a 

la introducción. La segunda es em inentemente des­

criptiva y tiene por objeto hacer explíc itos algunos 

hechos est ilizados vinculados con el tema que nos 

ocupa. En ell a se presentan distintas med idas del 

margen y de sus principales componentes, tanto 

para el sistema bancario en su conjunto como para 

distintas agrupaciones de bancos. La tercera sec­

c ión consta de diversas pruebas estadísticas y eco­

nométri cas med iante las cuales se identifi can algu­

nas relac iones claves entre diferentes variables, 

identificac ión que permite plantear hipótes is de 

trabajo para ser consideradas en las siguientes sec­

c iones. En la cuarta se desarroll a un sencillo modelo 

que permite estudiar, dentro de un marco analíti co 

consistente, los determinantes del margen. En la 

quinta secc ión se utiliza la técnica de datos de pa­

nel para estimar el mode lo desarrollado más atrás. 

El trabajo termina con una secc ión de conclu­

siones4. 

11. EVOLUCION DE LOS MARGENES DE INTER­
MEDIACION BANCARIA, 1991-1996 

En esta sección se describe la evoluc ión del margen 

bancario desde 199 1, así como la de algunas varia­

bles que se relacionan con aquellos . Como primera 

med ida se presentan definiciones alternativas y se 

espec ifican las fuentes de informac ión5
• En segunda 

instancia se presentan los indicadores respecti­

vos, para el sistema en su conjunto y para distintas 

agrupac iones. 

Se inc luye además un anexo en el que se discute la 
importancia de la inflac ión como determin ante del margen. 

De entrada es importante mencionar que obviamente ex is­
ten defin ic iones altern ati vas a las que acá se util izan. Por ejem­
plo, nuestras defin iciones no incluyen los intereses o comisiones 
rec ibidos en operac iones d iferentes a las de crédito. Tampoco 
inc lu yen el interés que implíc itamente se paga por proveer (y 
no cobrar) di versos serv icios a los tenedores de cuentas co­
rri entes. No es propósito de esta invest igac ión invo lucrarse en 
el estéril debate en torno a la "defini c ión ópt ima del margen." 
Presentamos definic iones de uso común en la li teratura, y nos 
preocupamos por asegurar que nuestro análisis se refi era a esas 
def ini c iones y no a otras. 
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A. Metodología, fuentes de información y clasi­
ficación de los bancos 

1. Definición y fuentes 

Existen d iversas formas de definir el margen de 

intermediación. En esta secc ión se consideran dos 

de ell as, teniendo cuidado de hacer explíc itas las 

d ife renc ias entre las mismas. Las distintas medi­

das utilizan las sigu ientes variables: 

"b ,, 

L 

o 
E 

tasa de interés "bruta" cobrada sobre préstamos 

comisiones cobradas sobre préstamos 

tasa de interés total cobrada sobre préstamos= i b1 + c1 

tasa de interés tota l pagada sobre depósitos6 = id 

préstamos v igentes 

depósitos (más otros pas ivos) 

encaje/depósitos 

Una primera definición (m 7) corresponde a la 

diferencia entre el ingreso recibido por peso pres­

tado y el egreso pagado por peso depositado. 

(7) 

En la anterior definic ión se ha incorporado una 

ident idad, al extremo derecho. Ello en razón a que 

las tasas de interés (i .e. i1 en m7 ) no son directa­

mente observables en los estados financieros de 

los bancos . De éstos se extraen los flujos de in­

tereses, es decir, el producto de la tasa de interés 

por el sa ldo tanto de préstamos como de depósitos 

(i .e. i, .L). 

La definición anterior se ca lcu ló para el promedio 

(ponderado) de todos los bancos (i=1 .. .30V durante 

Sobre depósi tos, exigibilidades y otros pasivos. Estos últimos 
corresponden a créditos del Banco de la Repúbli ca, bancos ex­
tranjeros y organismos multilaterales . 
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cada mes (t=1 99 1 :02-1 996:08) . La información 

proviene de los estados financ ieros reportados 

mensualmente a la Asociación Bancaria. Los flujos 

mensuales se multiplicaron por 12, para obtener el 

va lor anual izado correspondiente. En cuanto a los 

depósitos y la cartera vigente, se tomaron los sa ldos 

promedio del mes. En los cá lculos de (1) se inc luye 

únicamente la cartera vigente. En la medida en 

que la regulac ión dispone que después de un plazo 

de tiempo muy breve de haberse vencido la cartera, 

no se pueden causar intereses sobre ésta, se tiene 

segur idad de que el concepto de ingresos, si bien 

es de causación y no de caja, refleja de manera sa­

tisfactoria la real situac ión de cada intermediario8 . 

Una segunda definición (m2) está dada por la 

diferencia entre la tasa de co locac ión y la tasa de 

captación, ambas obtenidas a partir de encuestas 

que realiza la Superintendenc ia Bancaria a las en­

tidades financieras . Específicamente, en este caso 

las tasas corresponden al interés que en promedio 

los bancos han cobrado por sus préstamos (i
1 

) y al 

que han pagado por sus CDTs (D durante la última 

semana (i ,) 9 • La definición m2 es punto obligado de 

Las estimac iones econométri cas de la tercera secc ión 
consideran tan so lo 22 bancos, pu es de los 30 actualmente en 
operación, 8 empezaron a func ionar hace relativamente poco. 

De acuerdo a la Asociación Banca ria , en la actual idad 
aproximadamente el 35% de la ca rtera vencida tiene menos de 
tres meses de estar en mora. Por ta l razón , continua causando 
intereses. Este hecho conlleva a que nuestras definic iones so­
breestimen el margen, por cuanto en el denominador se inc lu­
yen los intereses cobrados, pero en el denominador no se in­
cluye la cartera de la cual prov ienen. Dada la disponibi lidad 
de información, la alternati va sería inc luir la totalidad de la 
cartera venc ida en el denominador, generando un severo pro­
blema de subestimación del margen. Dado que la cartera ven­
c ida representa entre el 5% y el 7% de la ca rtera total, nuestra 
sobreestimación no debe ser muy grande y, de cua lquier ma­
nera, muy probablemente no afecta la tendenc ia de las ser ies. 

En sentido estricto, la tasa de préstamos no es la misma 
que en la anterior definición. Suponemos que sí lo es para con­
centrarnos en las diferenc ias en cuanto a tasas de captac ión. 



referencia, por cuanto la misma es la base para las 

d iscusiones de políti ca económica en torno al tema 

de los márgenes de intermediac ión en Co lombia. 

m2 = i1 - i
1 
= (i,. L)/L - (i,. T)/T (2) 

Conviene hacer una breve di sgres ión para hacer 

exp líc ita la relac ión que ex iste entre m2 y m 1. Su­

pongamos que los bancos captan dos tipos de 

depós itos: e son las cuentas corri entes, sobre las 

cuales no se pagan intereses; T son los depós itos a 

término, sobre los cuales se paga una tasa de inte­

rés i
1
10

• De otra parte, L son los crédi tos y E es el 

monto encajado. Los créditos se co locan a la tasa 

i,. Además, supóngase que el encaje so lamente 

aplica sobre e, de manera que E= E e, donde E es 

la tasa de encaje. El equilibrio de balance impl ica 

que e + T = L + E. De otra parte, y para simplificar, 

supóngase que no hay comisiones y que toda la 

cartera se encuentra vigente. En virtud a lo anterior, 

podemos definir el margen (M) en pesos -a dife­

renc ia de (1 )-(2) en que el margen está expresado 

en porcentaje- como la diferencia entre los intereses 

totales recibidos y los intereses totales pagados, 

M= i,. L- i,.T= i,(l- E) e+ T(i1 - i) (3) 

el término (i
1

- i) que aparece aliado derecho de (3) 

aprox ima el margen (m2) que semanalmente se 

produce en Colombia, y que se refiere a la d iferencia 

entre la tasa de interés de las co locac iones y la tasa 

de interés de las captac iones a término. La diferencia 

entre M y m2 es la expres ión i,(l -E )C, térm ino que 

será igual a cero solamente si los bancos no captan 

cuentas corrientes, o si el encaje sobre las mismas 

es de 100%. Para di ferentes propósitos son útil es 

10 Por supuesto, id en (1) resul ta de tener captaciones (T) 

sobre las que se paga i, y ca ptac iones en cuenta corriente (Q 
sobre las cuales no se pagan intereses. 

di ferentes definic iones . Sin restarle va lidez a una 

defini c ión como m2, en el presente trabajo se utili­

zan espec ificac iones del estil o de M , que tienen en 

cuenta el hecho· de que en Colombia el encaje es 

fracc ionario y no se pagan intereses sobre las cuen­

tas corrientes, hechos que se combinan para deter­

minar mayores ut ili dades en los bancos .11
· 12 

A partir de la ecuac ión (3), en el A nexo se presenta 

una breve di scusión en torno al papel de la inflac ión 

en la determinac ión del margen. Se muestra que 

en un sistema como el v igente en Co lombia -en el 

cual no se remuneran las cuentas corrientes y en el 

que el encaje sobre las mismas es in fe ri or al1 00%­

el margen de intermediac ión aumenta con la tasa 

de inf lac ión13 . Aunque se debe reconocer que el 

mayor margen obtenido por d icho concepto es 

parc ialmente utilizado para asumir los (e levados) 

costos no f inanc ieros inherentes a las cuentas 

corrientes, ceteris paribus es evidente que, dado 

un nivel de cuentas co rr ientes, los bancos se 

benefic ian de una mayor tasa de inf lac ión. 

2. Clasificación de los bancos 

Tanto para las descri pc iones que se hacen en esta 

secc ión como para el análi sis econométri co que se 

presenta más adelante, se consideró interesante 

' ' Existen algunos instrumentos de ca ptación muy simi lares a 
las cuentas corr ientes, que sí son remunerados. Asim ismo, 
algunos cuenta hab ientes se benefician de tras lados automáticos 
desde cuentas de ahorro remuneradas hac ia cuentas corrientes. 

12 En un marco ana l íti co más complejo se podría introduc ir 
el concepto de que es factible que a través de diferentes ser­
v ic ios que no son explíc itamente cobrados, los bancos implíc i­
tamente remuneren las cuentas corrientes. 

13 Por supuesto, se trata de una imp l icac ión de equ ilibrio par­
c ial. Es facti ble que aumentos en la inflac ión tenga n efectos 
rea les que afecten el desempeño de los bancos. Es claro que, 
más all á del efecto positivo directo de la in flación sobre el 
margen, no son ev identes las connotac iones (pos itivas o nega­
tivas) de equilibrio general de la misma. 
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clasificar los bancos de acuerdo con su estructura 

de propiedad (Cuad ro 1 )14
, la cual distingue entre 

bancos privados y oficiales1s. Se clasifican como 

ofic iales aquellos cuyo principal acc ioni sta es el 

Estado o el Fondo de Garantías de Instituc iones 

Financieras . 

a. Los márgenes y algunos indicadores relevantes 

En esta secc ión se describe la evo luc ión de los 

márgenes, así como la de algunos indicadores re­

levantes en la explicación de aquellos. La des­

cripc ión se hace para el total del sistema y para los 

bancos privados y oficia les. 

b. Total sistema bancario 

En el Gráfico 1 se presentan las dos medidas del 

margen, siguiendo las defini c iones (1 )-(2). Del 

panel superio r se desprende que el margen (m 1) 

disminuyó entre 1991 y 1996 en cerca de 6 puntos 

porcentuales y que prácticamente la totalidad de 

la disminución se dio entre 199 1 y 1994. Por otra 

parte, la segunda medida del margen (m2) perma­

nec ió relativamente constante a lo largo del período 

observado. 

Con el propós ito de analizar en mayor detalle las 

diferencias entre estos indicadores, las dos defi-

14 En el análisis no se consideró la Caja Agraria deb ido a que 
la legis lación le ha conferido a esta entidad algunas funciones 
ajenas a las trad ic iona les de un banco comerc ial. Tampoco se 
inc luyó la Caja Socia l de Ahorros, que a pesar de operar hoy 
en día como un banco comercia l, en un principio no era capta­
dor de cuentas co rrientes. Por ú ltimo, no se incluyó el Banco 
de Boston debido a que se con taba con información para un 
período demasiado corto. Deb ido a su tamaño, es ev idente 
que la exc lusión de estos dos últimos bancos no afecta el aná li ­
sis que acá se hace. 

15 Se cons ideran como pri vados, durante todo el período de 
análisis, aquellos bancos que fueron privatizados en cualquier 
momento entre 1991 y 1996 . 
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ua ro CLASIFICACION DE LOS BANCOS POR 
PROPIEDAD 

Oficiales 

Cafetero 
Estado 
Popular 

Privados 

Amér ica 
Andino 
Anglo 
Bancoop 
Bogotá 
Citibank 
Co lombia 
Co l patr ia 
Comerc ial Antioqueño 
Comerc io 
Coopdesarro ll o 
Créd ito 
Extebandes 
Ganadero 
Industria l Colombiano 
1 nterconti nenta 1 
Merca ntil 
Naciona l del Comercio 
Occ idente 
Pacífico 
Rea l 
Se lfin 
Sudameris 
Superior 
Tequendama 
Uconal 
Un ion 

Grátko 1. MEDIDAS ALTERNATIVAS DEL MAR­
GEN DE INTERMEDIACION 
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Fuente: Banco de la República, Asobancaria y cá lcu los propios. 



niciones, así como las tasas de interés implícitas en 

cada una, fueron descompuestas en un com­

ponente de tendencia y uno estacionario a través 

del método sugerido por Hodrick y Prescott, utili­

zando el valor del parámetro recomendado por los 

mismos autores para el caso de series mensuales16
. 

Como puede observarse en los Gráficos 2A-B, 

mientras el componente permanente de m 7 tiende 

a descender en el ti empo, m2 no tiene una 

tendencia claramente definida. De los paneles C-F 

se desprende que las tasas de interés implícitas en 

m2 tienen un comportamiento similar entre sí, más 

no estable . A su vez, la tendencia decrec iente de 

ml se explica fundamentalmente en el hecho de 

que la tasa pasiva ha aumentado de manera 

significativa, particularmente a partir de 1992 . Es 

importante aclarar desde un principio que, tal y 

como se hará explícito en el mod!= lo que se 

desarrolla en la tercera sección, la tasa pasiva es 

un determinante clave de la tasa activa17
. De hecho, 

16 Mediante di cho procedimiento, para una serie Y, se desea 
encontrar un componente de tendenc ia J.l, y uno estac ionario 
(y,- J.l

1
), de manera que se minimice la sigu iente suma de cua­

drados: ( 1/T)L.T (y, - J.l,)' + ({3/T)L.T [(J.l,. , -p ,) - (J.l, - J.l,., )] 2
, donde 

f3 es una constante escogida arbitrariamente, constante que 
representa el "costo" de introducir fluctuac iones al componente 
de tendencia. Si f3 ti ende a cero, la suma de cuadrados es mini­
mizada cuando Y, es igual a J.l,. Si f3 ti ende a oo la suma de cua­
drados es minimi zada cuando se minimiza el cambio en el 
componente de tendenc ia, es dec ir cuando éste es linea l. Para 
mayor detalle ver Enders (199S). 

17 No es propós ito del presente trabajo ana li za r los determi­
nantes de la tasa de interés pasiva. Sin embargo, para poner las 
cifras en perspect iva, conviene menc ionar que durante el pe­
ríodo de aná li sis el nivel promedio de la tasa anual de interés 
pas iva implíc ita en mi fue de 13.5%, la act iva impl íc ita en mi 
fue de 35.2% mientras el de la tasa pasiva implíc ita en m2 fue 
de 29 .8%. Durante el mismo período, la tasa de infl ación 
anual promedio fue de 23% y la deva luación anual promedio 
del peso colombiano frente al dólar se ubicó en 13%. Ello im­
pli ca que las tasas de interés en Colombia son relativamente 
altas tanto en términos reales como en comparac ión con aque­
llas preva lecientes en E. U., una vez se ha corregido por la de­
va luación observada. 

en la última sección del trabajo se muestra em­

píricamente que la elasticidad de cambios en la 

activa a cambios en la pasiva es mayor a 1. Por tal 

razón , la observación ex-post de que el margen 

disminuye (es decir, que la tasa pasiva crece más 

de lo que crece la activa) no debe interpreta rse 

como reflejo de que los bancos no logran trasladar 

a la tasa activa la totalidad de los cambios en la 

tasa pasiva. Sucede que existen otros determinantes 

de la tasa activa que explican que, ex-post, la 

activa au menta menos de lo que sube la pasiva. 

En el Gráfico 3 se presentan algunos indicadores 

que afectan la evo lución de ml . A pesar de que la 

cartera vencida como porcentaje de la cartera bruta 

total presentó un incremento a comienzos de 1992, 

d.esde mediados de 1992 se ha mantenido establ e, 

entre 5% y 7%. Por su parte, los gastos adminis­

trativos como proporción de los activos presentan 

una ligerísima tendencia decreciente, que de hecho 

se rev ierte al final del período. Por el contrario, la 

proporción de cuentas a corri entes a depósitos y el 

encaje (la razón disponible/depósitos) se han 

reducido de manera continua desde comienzos de 

1992. Sin lugar a dudas, esta recomposic ión del 

pasivo financiero de los bancos en favor de depó­

sitos que pagan interés es un aspecto central en el 

incremento de la tasa de interés pasiva en el análisis 

que acá nos ocupa. Las explicac iones detrás de 

esta reas ignac ión de portafolio no son evidentes, 

aunque probablemente incluyen desarrollos finan­

c ieros mediante los cuales un segmento importante 

de agentes económicos retiene el privilegio de 

obtener servicios típicos de una cuenta corriente, a 

pesar de mantener bajos saldos de este tipo de 

depósitos. Puesto de otra forma, la pérdida de im­

portancia de las cuentas corrientes estaría vinculada 

a cambios en la demanda de dinero impulsados 

por innovaciones financieras en el sistema ban:cario . 
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Gráfico 2. TOTAL SISTEMA BANCARIO 
MEDIDAS ALTERNATIVAS DEL MARGEN Y TASAS DE INTERES 

(Observado y Permanente) 

A. m1 B. m2 
30.00 30.00 

25.00 25 .00 

20.00 20.00 

... ... 
15.00 15.00 

Disminuye en 6.43 

10.00 10.00 

5.00 
5.00+----~---~---~---~----~---' 

199 1:03 1992:03 1993,03 1994,QJ 1995,Q] 1996:03 
1991,QJ 1992,Q] 1993:03 1994:03 1995,03 1996,QJ 

C. m 1, tasa activa D. m2, tasa activa 
50.00 50.00,--------------------------, 

45.00 

D isminuye en 0.59 

40.00 

... 
35.00 

30.00 
30.00 

25.00 

199 L03 1992,QJ 1993 ,QJ 1994:03 1995:03 1996:03 
25.00 

199 1:03 1992,QJ 1993:03 1994:03 1995:03 1996:03 

E. m1, tasa pasiva F. m2, tasa pasiva 
40.00 40.00 

35.00 35.00 

30.00 30.00 

tf.. 25.00 #- 25.00 

Aumenta en 5.84 

20.00 20.00 

15.00 A~ 15.00 
Disminuye en 1.9 1 

10.00 10.00 

1991:03 1992:03 1993:03 1994:03 1995:03 1996:03 199 1:03 1992:03 1993:03 1994:03 1995:03 1996:03 

Fuente: Cálculos propios con base en Asobancaria. 
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Gráfico 3. TOTAl SISTEMA BANCARIO 
INDICADORES 

A. Cartera vencida/cartera total 
10.00 ,-----------------------, 

9.00 

8.00 

cfi 6.00 

5.00 

4.00 

3.00 

2.00+---~---~--~--~--~---' 

Feb-9 1 Feb-9 2 Feb-93 Feb-94 Feb-95 Feb-96 

C. Gastos administrativos/activos 

7.50 

7.00 

6.50 

6.00 

"#. 5.50 

5.00 

4.50 

4.00 

3.50 

3.00 +---~---~--~--~---,-----.J 

Feb-9 1 Feb-92 Feb-93 Feb-94 Feb-95 Fcb-96 

Fu ente: Asobanca ria, Banco de la Repúbli ca y cá lculos propios. 

c. Bancos clasificados de acuerdo con la propiedad 

Como se puede observar en el Gráfico 4, el margen 

(m 1) de los bancos oficiales suele ser superior al de 

los privados. Los paneles 8-C indican además que 

el componente permanente de las dos seri es es de­

crec iente, siendo la reducción mayor para los ban­

cos oficiales. Si se desagrega m 7 en sus dos compo­

nentes, se observa que, como norma general , los 

bancos oficiales prestan una tasa de interés lige-

B. Disponible/depósitos 

33.00 

31.00 

29.00 

27.00 

~ 25.00 

23.00 

2 1.00 

19.00 

17.00 

1 5.00+---~---~----.----~---~-' 

Feb-9 1 Feb-92 Feb-93 Feb-94 Feb-95 

D. Cuentas corrientes/depósitos y exigibilidades 

48.00 

46.00 

44.00 

42.00 

cfr. 40.00 

38.00 

36.00 

34.00 

32.00 

3o.oo +---~---~----.----~---~__j 

Feb-9 1 Feb-92 Feb-93 Feb-94 Feb-95 Feb-96 

ramente más elevada y, lo que es más importante, 

captan a una tasa de interés más baja. 

Los menores egresos financieros de los bancos 

oficiales se exp lican en que éstos captan más inten­

sivamente cuentas corrientes (Gráfico 5) . Este fenó­

meno se debe en parte al hecho de que los bancos 

oficiales son los que manejan la mayor parte de los 

depósitos a la vista mediante los cuales el gobierno 

ejecuta su presupuesto de gastos. Si bien para los 
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Gráfico 4. BANCOS OFICIALES VS. BANCOS 
PRIVADOS: MARGEN DE INTERMEDIACION Y 
TASAS DE INTERES 

A.m1 
40.00,--------------------, 

15.00 

10.00 

5 .00 +----~--~---~--~--~_j 

Mar-9 1 Mar-92 Mar-93 Mar-94 Ma r-95 Mar-96 

B. m1, tasa activa 
50.00,-----------------------, 

Privados 
45.00 

25 .00 +----~--~--~---,------,-----J 

Mar-9 1 Mar-92 Mar-94 Mar-95 Mar-96 

C. m1, tasa pasiva 
30.00 ,--------- -------------, 

25.00 

20.00 

5.00 

o.oo +------,---~--~~--~---.--_j 

Mar-9 1 Ma r-92 Mar-93 Mar-95 Mar-96 

Fuente: Cá lculos propios con base en informac ión de Asaban­
caria. 
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dos grupos de bancos se ha dado una sustituc ión 

hac ia depósitos remunerados, ésta ha sido más 

lenta en los oficia les. Producto tanto de la recompo­

sic ión de depósitos como de la no rmatividad so­

bre encajes, se destaca el notable descenso de los 

encajes . 

Los demás ind icadores presentados en el Gráfico 5 

confirman que los bancos ofic iales ev identemente 

se comportan de manera diferente a los privados. 

Su relación de cartera vencida a ca rtera total es 

consi stentemente mayor, a pesar de la recuperac ión 

observada desde finales de 1992. Igual patrón se 

observa en el indicador de gastos administrat ivos 

sobre activos. Finalmente, los paneles E y F presen­

tan dos medidas relac ionadas con la productividad 

del sector, en alguna med ida complementar ias del 

indicador de costos administrativos ya mencionado. 

Se ha ca lculado el va lor rea l de los préstamos por 

empleado y por ofic ina. Ambas medidas muestran 

una ligera tendencia crec iente en el ti empo y, más 

importante aún, niveles sistemát icamente infer iores 

para los bancos ofic iales en comparac ión con los 

privados . Esta inefic iencia relativa de la banca ofi­

c ial frente a la privada rec ibe soporte en el análi sis 

econométrico de la cuarta secc ión. 

En resumen, esta secc ión da soporte a las siguientes 

conclusiones: (i) para el conjunto de bancos el he­

cho más destacado durante el período que acá se 

analiza es la marcada recompos ic ión de depósitos 

hac ia pasivos financieros que encajan poco pero 

conllevan un costo f inanciero elevado. Esto no se 

ha traducido en una importante disminución en el 

margen de intermediac ión porque, como veremos 

más adelante, los bancos ejercen un considerab le 

poder de mercado, que les permite trasladar a la 

tasa activa los incrementos en sus costos financieros 

de captac ión; (ii ) la li gera disminución del margen 

ha estado v inculada a reducciones, de cuantía po­

co significativa, en los costos no financieros de 



Gráfico 5. BANCOS PRIVADOS VS. BANCOS OFICIALES 
INDICADORES 

A. Cartera vencida/cartera total 

14.00 

12.00 

10.00 

6.00 

6.00 

4.00 

2.004-----~---~---~---~---~-_j 

Feb-91 Feb-93 Feb-94 Feb-95 Feb-96 

C. Gastos administrativos/activos 
11.00 ,--------------------------, 

10.00 Oficia les 

4.00 

3.00 +------.----,------,------,----~----' 

Feb-9 1 

g: 2000 . 
-o 
e 
] 1500 

~ 

~ 
~1 000 

j 
~ 500 

Jun-92 

Feb-92 Feb-93 Feb-94 Feb-9 5 Feb-96 

E. Préstamos por empleado 

Privados 

jun-93 jun-94 Jun-95 jun-96 

Fuente: Cá lculos propios con base en info rmac ión de Asobancaria. 

B. Disponible/depósitos 

20.00 

15.00 +----~----~----.---~----~-----' 

Feb-9 1 Feb-92 Feb-93 Feb-94 Feb-95 Feb-96 

D. Cuentas corrientes/depósitos y .exigibilidades 
65.00 ,--------------------------, 

50.00 

o' 
40.00 

35.00 

30.00 

25.00 

20.00 

Feb-9 1 

90.00 

g:: 60.00 

~ 70.00 

e 
~ 60.00 

~ 
~ 50.00 

{;: 40.00 

~ 30.00 
g 
~ 20.00 

10.00 

Feb-92 Feb-93 Feb-94 Feb-95 Feb-96 

F. Préstamos por oficina 

o.oo+------~-----~-----~------1 

jun-92 jun-93 jun-94 Jun-96 
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intermed iac ión y en la cartera vencida como por­

centaje de la ca rtera total; (ii) resulta claro que el 

conjunto de bancos privados es diferente al con­

junto de bancos oficia les. Producto de la compo­

sic ión de sus depósitos, los oficiales captan a tasas 

de interés más bajas y reportan mayores márgenes 

de intermed iac ión. Además, tienen gastos adminis­

trativos más elevados, una inferior calidad de cartera 

y tienden a utiliza r mayores recursos laborales y 

físicos por cada préstamo otorgado. 

III.ALGUNAS HIPOTESIS DE TRABAJO 

En esta secc ión se presentan los resultados de dos 

ejerc ic ios estadísticos que complementan los he­

chos estili zados descritos anteriormente. Se aporta 

evidencia en el sentido de que ex iste gran divers idad 

entre los diferentes bancos, lo cual justifica plena­

mente el que el análi sis econométrico se haga uti­

lizando datos de panel. Además, se muestra que 

ex iste una asociac ión positiva entre el deterioro de 

la cartera y el margen, y que es posible que la rela­

c ión de causalidad vaya en las dos direcciones. 

Ello sugiere caute la en la interpretac ión de las esti­

mac iones econométricas que se presentan más 

ade lante, en las cuales se supone que la calidad de 

la ca rtera es exógena. Esta regularidad estadística 

hall ada junto con las evidencia descriptiva de la 

anterior secc ión apoyan la derivación y estimac ión 

de un sencillo modelo de comportamiento bancario 

de acuerdo al cual el margen es función de los 

costos no financieros, de prácticas no competiti vas 

por parte de los intermed iari os, y del ri esgo. 

A. Hay más dispersión entre bancos que en el 
tiempo 

En el Cuadro 2 se presenta el coefic iente de varia­

c ión -es decir, la razón entre la desviación estándar 

y el promedio- de las tasas de interés de co locac ión 

y captac ión implícitas en m 1, de las razones (ca rtera 
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Cuadro 2. DISPERSION EN EL TIEMPO Y ENTRE 
BANCOS 

En el tiempo Entre bancos 

Tasa pasiva 
coef. variac ión 

Tasa activa 
coef. va riación 

Cartera vencida/cartera bruta 
coef. variación 

Gastos administrativos/activos 
coef. va ri ación 

0 .1 6 

0.08 

0. 16 

0.07 

Fuente : Cá lculos propios con base en Asobanca ri a. 

0.23 

0. 11 

0.57 

0.23 

vencida/cartera bruta) y de los (gastos admini s­

trativos/activos). El coefic iente se estima entre ban­

cos y en el tiempo. En el primer caso, para cada 

indicador, en cada banco hay una observación 

promedio para todo el período considerado (mayo/ 

92-agosto/96). En el segundo caso, para cada indi­

cador se tiene en cada momento del tiempo una 

med ida promedio para todos los bancos. 

Para todas las vari ables consideradas, la dispersión 

es mayor entre bancos que en el tiempo. La dis­

persión es relativamente baja -y no es muy diferente 

en el tiempo que entre bancos- para las tasas de 

interés de captac ión y de ~olocac ión . En el otro 

extremo, la dispersión es bastante elevada para el 

caso de la razón (cartera vencida/cartera bruta), y 

dicha dispersión es cuatro veces más grande entre 

bancos que en el tiempo. Se destaca también la 

elevada dispersión entre bancos en el indicador de 

gastos admini strativos a activos. 

No deja de resultar sorprendente el hecho de que 

la dispersión (entre bancos) en los indicadores de 

ca rtera y de gastos administrativos sea significati­

vamente superior a la que se presenta en las tasas 



de interés. Ello pareciera indicar que, no obstante 

importantes diferencias en indicadores de desem­

peño, los bancos se diferencian relativamente poco 

en la fijación de los precios de sus productos 

(co locac iones y captac iones). Esta observación es 

consistente con un mercado en el cual los bancos 

ejercen poder de mercado, es dec ir, uno en el cual 

no se comportan de manera competitiva . Este 

aspecto se analiza en detalle en la tercera y cuarta 

sección del trabajo. 

De cualquier manera, el hecho de que para todas 

las variables consideradas la dispersión sea mayor 

entre bancos que en el tiempo sugiere que, por lo 

menos durante el período considerado, analizar 

los márgenes de intermed iac ión con base en infor­

mac ión de seri es de tiempo para el agregado de to­

das las entidades conlleva a una pérdida de valiosa 

información que surge de las d iferenc ias ex istentes 

entre bancos. 

B. Relación entre el margen y la calidad de la 

cartera 

Si bien la relac ión entre el margen y sus determi­

nantes se estudiará de manera sistemát ica en la si­

guiente sección, resulta ilustrativo examinar breve­

mente la correl ac ión simple entre el indicador de 

ca lidad de ca rtera y el margen. El Gráfi co 6 muestra 

la ex istencia de una correlac ión positiva entre el 

margen (m 7) y la ca lidad de cartera, lo cual sugiere 

que los bancos le trasladan a los depositantes y/o 

prestatarios parte de los costos de un deterioro en 

la ca rtera. 

Para corrobar la asoc iac ión entre la ca lidad de la 

cartera (cvct) y el margen (ml), se rea lizó una 

prueba de causalidad de Granger entre dichas 

variab les. Como se puede observar en el Cuadro 

3A, para ninguna de las variables (en logaritmos) 

se puede rechazar la hipótes is de ex istencia de raíz 

Gráfico 6. RELACION ENTRE EL DETERIORO DE 
LA CARTERA Y EL MARGEN 

29 ,---------------------------------~ 

27 

25 

~ 2 1 

19 

17 1 

1 

111 

1 

1 
R2=0.34 

1 5~----~--~~--~----~----~----~ 
6 7 8 10 

Cartera vencida 1 cartera total (%) 

Fuente: Cá lculos propios con base en Asoba ncari a. 

unitari a al 5% de signifi cancia18 • Po r tal razón, la 

prueba de ca usalidad debe rea lizarse sobre las 

primeras diferencias de las variables. 

Los resultados de las pruebas, habiendo deter­

minado con anterioridad el número óptimo de re­

zagos con los criteri os de Akaike y de Schwartz, se 

presentan en el Cuadro 3B . Utilizando cualquiera 

de los dos criterios se obtiene causa lidad que va de 

la ca lidad de cartera al margen, mientras que única­

mente con el criterio de Schwartz se obtiene causa­

lidad en ambas direcciones. Al t iempo que estos 

resultados indican que la ca lidad de la ca rtera es 

un importante determinante del margen, también 

sugieren cautela en la interpretac ión de algunos de 

los resultados econométri cos de la cuarta secc ión, 

provenientes de estimar un modelo en el cual se 

18 Pruebas de cointegración que no se reportan pero que se 
encuentran disponibles sugieren que para el total de bancos, para 
los bancos ofic iales en su conjunto, y para los bancos pri vados en 
su conjunto, la tasa de interés activa está co integrada con la tasa 
pasiva. Ello indica que a pesar de que dichas series son integradas 
de orden 1, se pueden hacer regres iones en nive les entre las 
mismas sin temor a encontrar correlaciones espúreas. 

EL MARGEN DE INTERMEDIACION BANCARIA EN COLOMBIA 87 



Cuadro 3A. PRUEBA DE DICKEY-FULLER AUMENTADO 
Período 1991 :02 - 1996:08 

Variable Definición Estadístico Valor crítico Constante 
y/o tendencia 

tendencia 

No. rezagos 

lcvct 

lml 

Cartera vencida/cartera total (en log) 

Margen de in temed iac ión (en log) 

-0.24 

-1. 29 

al 5% de 
significancia 

-1.94 

-1.94 

3 

S 

Cuadro 3B. PRUEBA DE CAUSALIDAD DE GRANGER 
Período 1992:05 - 1996:08 

Hipótesis nula No. No. Estadístico Probabi 1 idad 
observaciones rezagos F 

a. d( lm l ) no causa d( lcvct) 52 4 0 .11 0 .98 
d(lcvct) no ca usa d(lm l ) 52 4 3 .4 0.02 

b. d( lml) no causil d(lcvct) 52 5.6 1 0 .022 
d( lcvct) no causa d(lml) 52 16.02 0.0002 

Nota : El criterio de Aka ike (a) sugiere introduci r 4 rezagos y el de Schwartz (b), l . 

supone que la ca lidad de la cartera es una va ri able 

estríctamente exógena. 

En resumen, en esta sección se ha mostrado que para 

todos los indicadores considerados, su dispersión es 

mayor entre bancos que en el tiempo. Se ha señalado 

que deterioros en la ca lidad de la cartera se asocian 

con incrementos del margen, y que es posible que 

dicha asociación vaya en ambas direcciones. Mirados 

en su conjunto, estos resultados invitan a considerar 

un marco analítico que explícitamente incorpore los 

efectos de la ca lidad de cartera, modelo que para su 

estimación debe basarse en la técnica de datos de 

panel, de manera que se reconozca la alta variabilidad 

que existe entre los diferentes bancos. 

IV. EL MODELO 

El objet ivo de esta secc ión es desarro ll ar y estimar 

un sencillo modelo de los determinantes del margen 

bancario . De ninguna manera se pretende sugerir 
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que el mismo refl eje de manera prec isa el funcio­

namiento del sistema banca ri o co lombiano. Su 

utilidad radica en que permite obtener un marco 

analíti co consistente para analizar, de manera 

conjunta, los diversos determinantes del margen 

de intermediac ión. Como es usual, la va lidez del 

modelo no emana de lo rea li stas que sean sus su­

puestos, sino de lo razonable que resulten las pre­

dicc iones que se desprenden del mismo. 

El modelo que se presenta a continuac ión, en el 

cual los bancos max imizan benefi c ios en función 

de una restri cc ión de balance, es similar al utili zado 

por Barajas (1996). En di cho trabajo la estimac ión 

se hizo con base en informac ión agregada para el 

sistema banca rio. 1 nformac ión desagregada por 

bancos, pero en el marco de un modelo contable 

en el cual no se hace una max imizac ión explíc ita, 

fue utilizada por M ontes y Carrasquill a (1986). 

Una rec iente aplicac ión de un modelo contable 

aparece en Carvajal y Zárate (1996) . 



Para cada banco se debe cumplir la condic ión de 

balance según la cual los préstamos (L) más la 

reserva (R) deben ser iguales a los depósitos (O) 

más otros pasivos netos (ONL). La reserva es igual 

a la tasa de encaje (E) por los depósitos. 

Los bancos maximizan ut ilidades (U), definidas 

como la diferencia entre los ingresos financieros y 

los costos financieros y no financieros: 

(5) 

donde para cada banco i
1 

e id son las tasas de 

co locación y captac ión, L las co locac iones, O las 

captaciones, w los costos administrativos y V un 

vector de variables adic ionales que afectan los 

costos. En la formulación inic ial se supone que no 

existe incertidumbre. 

Suponiendo que los bancos compiten en términos 

de cantidades, las condic iones de primer orden 

son: 

8!/bLi = i1 + Li (8i¡I8L) - C1 - A. = O 

8t/8Di =-id - o i (8ic//8D) - ce/ + M7 -E J = o 

8l/8A. = -Li +Di (1 - E ) + O NLi = O 

donde e, y c e/ son los costos marginales de las 

co locaciones y las captaciones y l es ellagrangiano. 

Las condic iones de primer orden determinan que: 

de lo cual se desprende que 

(6) 

donde r¡x es la elast ic idad de la demanda a la tasa 

de interés (positiva en los depósitos, negativa en 

los créditos) y ex = (8X/8XJ(X/X). Nótese que ex 
será igual a cero si la producción de i es insigni fi­

cante respecto al mercado (X/X --? 0) o si cambios 

en la misma generan cambios (de signo opuesto) 

en la de los demás productores (8X/8Xi --? 0). Se 

interpreta rá que no ex iste poder de mercado siem­

pre que ex sea igual a O. 

Definamos ¡px = 1 + ex/r¡x. Entonces, 

(7) 

En caso de que ambos mercados sean "compet i­

tivos", e,= ecJ =O. Ello impli ca que tPc~ = tj)1 = 1, lo 

cual determina que el precio que se cobra por los 

préstamos (i
1
) es igual al costo marginal. Más pre­

c isamente, i1 = C1 + Ce/ + id /( 1 - E ). 

Supóngase que las func iones de costos marginales 

son linea les en los vo lúmenes de préstamos, depó­

si tos, gastos admini strativos y la ca lidad de ca rtera: 

(8) 

Los pa rámetros de la func ión de costos marginales 

se estiman en el transcurso de la estimac ión de (7). 

En dicha función de costos, V es una med ida de los 

préstamos venc idos 19
, lo cual equivale a postular 

que la ca lidad de la ca rtera, además de un costo 

financiero explíc ito -i .e. a mayor cartera vencida 

menores ingresos por intereses- conlleva otros cos­

tos que también deben ser tenidos en cuenta en el 

19 Específicamente, V es la re lación entre la cartera vencida y 
la to tal. 

EL MARGEN DE INTERMEDJACJON BANCARIA EN COLOMBIA 89 



análi sis, incluídos los de provisionamiento de 

deudas vencidas. A continuación se presentan di­

versas espec ifi cac iones alternativas . 

A. Caso general, especificación determinística 

La derivación es similar a la de l mode lo de dos 

productos bancarios de Suom inen (1994), pero 

incluye además la relación entre la tasa de co lo­

cac ión y la de captación que se desprende de la 

restricción de balance en (4), relación que se resume 

en (6). Dadas las funciones de costos que aparecen 

en (8), y teniendo en cuenta que E es la tasa de 

encaje (la cual no es un parámetro20
) , la forma re­

ducida de la ecuac ión para la tasa de interés activa 

de cada banco es : 

(9) 

donde: 

ao = Yo/1/!, a , = Y02 ll/!1 a, =l/!/1/!, a J = Y,/ 1/!, 
a , = r, ,ll/!, as= Y, /1/!, a6 = Ynfl/!, a7 = y31 /l/!1 

a8 = Y32 ll/!, a9 = Y, / 1/!, a ,0 = Y42 11/!1 
F = 1/(7-E ) 

L¡ = L.F D¡ = D.F W¡ = w.F VI = V.F 

En (9) ex istirá poder de mercado si a
2 

es mayor a 1 

situación que se puede dar si ex iste poder de 

mercado en las co locac iones y/o en los depósitos21
. 

20 Aunque forma lmente en (4) e es un parámetro, su contra­
partida prácti ca es una variab le: el porcentaje de encaje efecti­
vamente manten ido, el cual varía de banco a banco y de mes 
en mes, en func ión entre otras de cambios en la compos ición 
de los depósitos. 

21 Por supuesto, si a priori se supone que uno de los dos mer­
cados es competitivo, la obtención de un coefic iente a

2 
signifi­

cativamente mayor a 1 necesa ri amente impl ica que el otro 
mercado no es compet iti vo. Por ejemplo, Hannan y Li ang 
(1993) supusieron que el mercado de co locac iones era com­
petitivo y probaron la ex istenc ia de poder de mercado en el de 
captaciones. 
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B. Los costos marginales no dependen de la escala 
de producción 

Supóngase que en (8) y
11 

= y
12 

= y
21 

= y
22

= O. En este 

caso la forma reducida correspondiente será22
: 

(7 0) 

C. Riesgo crediticio exógeno 

Supóngase que los créditos del banco i tienen una 

probabi lidad exógena de repago, P; . En ese caso 

el banco max imizará: 

(7 7) 

A partir de las cond ic iones de primer o rden se 

obt iene la siguiente condic ión de equilibrio para la 

tasa de interés de co locación en función, entre 

otras, de la tasa de interés de captac ión y de la pro­

babi lidad de repago de los créditos: 

Si se incorpora la probab ilidad (exógena) de re­

pago p , en la estimac ión se debe d iv id ir por d icho 

factor todas las variab les expli catorias. Si dicha 

probab ili dad no se incorpora (y la misma es -:t. 1 ), 

en el mode lo determ inístico los parámetros estima­

dos capturarán parc ialmente el efecto de l riesgo, 

en cuyo caso los costos y el poder de mercado 

aparecerán como mayores de lo que deberían ser. 

En las estimac iones que se presentan a continua­

ción, la probabilidad de repago se define como el 

22 Si además se supone que los parámetros de las func iones 
de costos marginales son iguales para depósitos y préstamos, 
entonces la ecuación se reduce aún más, a una expresión que 
depende de todas las va riables exp l ica tivas corregidas por el 
encaje, y que carece de un término constante. 



complemento de la vari abl e V (cartera venc ida/ 

ca rtera total). Así, si un banco no tiene cartera 

venc ida, la probabilidad de cobrar in tereses es l . 

Es evidente que se trata de una primera aprox i­

mac ión al prob lema, entre otras razones porque 

impli ca que el ri esgo es exógeno, lo cual es un su­

puesto fuerte en virtud a que es razonable pensar 

que la probabilidad de cobrar intereses depende, 

entre otras cosas, de la tasa de interés misma que 

se esté cobrando, tal y como se mostró en la ante­

ri or sección a través de una prueba de causa lidad 

de Granger. De cualquier manera, es ev idente que 

cuando la estimac ión incluye la correcc ión por p, 

no se debe incl uir a V como componente de la 

función de costos marginales. 

V. ESTIMACION CON DATOS DE PANEL 

Se ti ene in fo rmac ión mensual para 22 bancos 

comerc iales, desde 1992 :05 hasta 1996:08.23 Para 

el panel de 22 bancos se estimó una vari ante de la 

23 Pa ra 21 de ell os la in formac ión ex iste desde 1991 :02. Se 
optó por trabajar co n la muestra de 22, pues el banco que hace 
la diferenc ia es un banco ofic ial, de gran tamaño. Exc luirlo del 
anál is is impli ca ría reduc ir severamente la importanc ia de los 
bancos ofic iales en su conjunto. 

24 Se utilizó esta espec if icac ión debido a que los resul tados 
de regresiones prelim inares mostraban la no signifi ca ncia de 
parámetros de costos margina les relac ionados con la escala de 
producción de depós itos y de préstamos. Debe notarse que 
este hall azgo d ifi ere de los resultados obtenidos en estud ios 
sobre econom ías de escala en la industria bancaria co lombiana 
que se refie ren a un período más remoto y que no utili zan in­
formac ión por banco sino para el sistema en su conjunto . 
Dentro de d ichos estudios se destacan Berna l y Herrera (1983), 
Suescún (1987), Acosta y Villegas (1989) y Ferrufino (199 1). 
Una revisión crít ica de var ios de el los aparece en Suescún y 
M isas (1996). Por otra pa rte, estimac iones prel im inares arro­
jaban resu ltados sim il ares para el modelo determinístico espe­
c ificado en la ecuac ión (1 0) y el modelo con riesgo exógeno 
descrito por la ecuac ión (12), excluyendo la ca lidad de lacar­
tera como vari able explicati va. Se optó por la especificac ión 
determinísti ca debido a que fac il taba la descomposición del 
margen de intermed iac ión. 

ecuac ión (1 0)24 , que permite una descompos ic ión 

exacta del margen de in te rmed iac ión en sus 

princ ipales determin antes, tal como se descri be en 

la sección de conclusiones. Como variab le de gastos 

admini strati vos se utilizó un índ ice de gastos no 

financieros que se obtuvo de los estados de pérd idas 

y gananc ias de los bancos. Los resultados se 

reportan en el Cuadro 4 25
• Se corrieron regres iones 

pa ra el conjunto de bancos y pa ra los bancos 

pri vados y ofi c iales. En los t res casos se efectuó 

una pru eba pa ra determinar si los parámetros esti­

mados d iferían entre bancos. A l rec hazarse la hi­

pótes is nula de igualdad de los parámetros, se pasó 

a determinar si las di fe renc ias entre bancos se 

debían a efectos f ij os o a efectos aleato ri os . No se 

rechazó la hipótes is nula de efectos aleatori os, de 

manera que la est imac ión se hi zo utili za ndo 

Mínimos Cuadrados Generalizados26 . 

25 Es importante seña lar que las estimaciones econométricas 
pretenden explicar la determinac ión de precios nomina les, 
partiendo de costos nom inales y de la estructura de mercado. 
El hecho de que las tasas de interés y los costos se presenten 
como porcentaje de los préstamos, los depós itos o los act ivos 
no afecta el hecho de que d ichas tasas y dichos costos son 
nomina les y, consiguientemente, aumentan con la inflac ión. 
Se hace esta sa lvedad porque mientras en el Anexo se hace 
explícita la re lación (posit iva) entre la inflac ión y el margen, en 
el modelo teóri co y en las estimac iones econométr icas no se 
incluye expl íc itamente la in flac ión. No obstante, debe quedar 
c laro que, tratándose de va ri ables nomina les, la inflac ión 
implíc itamente está inc luída. Así por ejemp lo, y en la medida 
en que los bancos ejerza n poder de mercado (p.ej . si el coe­
fi c iente a

2 
en la ecuac ión 9 es 1 .20), un aumento en la tasa de 

inflación de 5 puntos porcentuales, que incremente la tasa de 
interés de captación en 5 pu ntos, aumentará el margen en 1 
punto porcentua l (0.2*5). Queda cl aro que aunque la tasa de 
inflac ión no apa rezca expl íc itamente, la misma afecta de 
manera positi va el margen en todas las estimac iones que se 
presentan a conti nuac ión. 

26 No se pudo rea li za r esta prueba en el caso de los bancos 
ofic iales ya que el número de bancos (3) no es mayor al 
número de regresares. En este caso se supuso que, al igual que 
en el caso de los bancos pri vados, las d iferenc ias provenían de 
efectos aleator ios y se proced ió a est imar el modelo utiliza ndo 
Mín imos Cuadrados Genera li zados . Ver Judge, et al (1985). 
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La est imac ión para el sistema bancario en su 

conjunto se reporta en la primera columna del 

Cuadro 4. Todos los coeficientes son significativos 

al1 % y tienen el signo esperado. Se destaca que el 

coefic iente que acompaña a la tasa de interés de 

captac ión es estadíst icamente mayor a 1, lo cual 

sugiere que los bancos ejercen poder de mercado 

en por lo menos uno de los dos mercados en los 

cuales operan. Dicho poder de mercado es bas­

tante elevado; el est imativo puntual sugiere que 

los bancos operan con un "mark-up" sobre la tasa 

de captac ión de 25 .6%27
• Nótese que los coefi ­

c ientes de los gastos administrativos, el encaje y la 

ca lidad de la cartera tienen el signo esperado y son 

estadísticamente significativos. 

En la siguientes dos co lumnas se presenta la esti­

mación para los bancos privados y oficiales, res­

pectivamente. Todos los coefic ientes tienen el signo 

esperado y, a excepción del término constante 

para los bancos privados y del coeficiente del en­

caje para los oficiales, son significativos por lo 

menos al 5% . Se mantiene el resu ltado de la 

existencia de poder de mercado, y el valor estimado 

del "mark-up" es levemente superior en el caso de 

los bancos oficiales. 

En resumen, el Cuadro 4 muestra que se presenta 

poder de mercado en el sector bancario colom­

biano, grac ias al cual los bancos cobran un "mark­

up" del orden de 26% sobre la tasa de interés 

pasiva promedio; que el margen de intermed iación 

27 En est imac iones que no se reportan, se agregaron todos los 
bancos, de manera que en cada momento del tiempo se tiene 
una so la observac ión. Una est imac ión de Mini~os Cuadrados 
Ord inarios con coefic ientes recursivos mostró que el coeficiente 
que mide el poder de mercado ha sido bastante estable durante 
el período en referenc ia. Se descarta la hipótes is de que el 
mi smo haya disminuido a medida que ha avanzado el proceso 
de liberali zación financiera durante la presente década. 
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depende positivamente tanto de deterioros en la 

calidad de la ca rtera como de l9s encajes y de los 

gastos administrativos. 

VI. CONCLUSIONES 

Desde 1989 se han adoptado una serie de medidas 

conducentes a lograr un sistema financiero más 

eficiente y competitivo, acorde con las necesidades 

de una economía en proceso de internac ionaliza­

ción. Como resultado de las reformas, se ha avan­

zado en el proceso de privatización de instituciones 

financieras y se ha aumentado la presencia del ca­

pital extranjero. Por lo menos hasta 1995 estos 

desarrollos se dieron en el contexto de una rápida 

expansión de las actividades de intermediac ión, 

un mantenimiento de la ca lidad de la ca rtera y ele­

vados márgenes de intermed iación. La combinación 

de estos elementos ha conducido a la obtenc ión 

de elevados niveles de rentabilidad y al fortale­

c imiento patrimonial del sector. 

En este trabajo se ha pretendido aportar ev idenc ia 

en torno a los determinantes del margen de interme­

diación. En la primera sección se describió en de­

talle la evolución del margen y de sus principales 

componentes durante lo corrido de la presente 

década . Se observó que desde 1991 se ha pre­

sentado una ligera disminución tanto en el margen 

como en los gastos administrativos, se ha mantenido 

el nivel de la cartera vencida (como porcentaje de 

la total) , al tiempo que se ha dado una marcada 

reducción en el encaje. 

En la segunda sección se mostró que para diversas 

variables del negocio bancario, la dispersión es 

mayor entre bancos que en el tiempo. Además, se 

ilustró el hecho de que el margen se relaciona de 

manera positiva con el deterioro en la calidad de la 

cartera y que la causalidad podría ir en ambas 

direcciones. 



Cuadro 4. DETERMINANTES DE LA TASA DE 1 NTERES ACTIVA 
Período 1992:05 - 1996:08 

(1 ) 

Total bancos 

Constante 5.362 
(1.746)** 

Cartera vencida 0.396 
(2 .558) ** * 

Encaje 0.172 
(3.613) *** 

Gastos adm inistrativos 1.083 
(3.714) *** 

Tasa de interés pas iva 1.256 
(8.23) • •• 

Ho: Bs iguales entre bancos 
X' 3770. 1 
X' va lor críti co 129.9 

Ho : efectos aleatorios (G LS) 
X' 18.46 
X' va lor crítico 37.65 

Observac iones (NxT) 11 44 

** (***)signi ficativo al 95% (99%). 

En la tercera secc ión se desarro ll ó un senc ill o 

modelo de comportamiento banca rio que permite 

corroborar las anteriores relac iones estadísti cas den­

tro de un marco analítico consistente. En la cuarta 

secc ión d icho modelo se estimó utilizando datos 

de panel. Las estimac iones sugieren que los bancos 

co lombianos operan en un mercado que no es 

competitivo, con un "mark-up" de la tasa de interés 

de co locación sobre la de captac ión del orden de 

26%. Se mostró además que el comportamiento 

no competitivo es característi co tanto de los bancos 

ofi c iales como los privados. Además, se presentó 

evidenc ia en el sentido de que, tal y como era de 

esperarse, el margen depende pos itivamente de los 

gastos administrati vos y del ri esgo. En parti cular, 

(2) (3) 

Bancos privados Bancos oficiales 

4.762 8.647 
(1.348) (3.593) *** 

0.362 0.553 
(2 .039) ** (2. 195 ) ** 

0. 185 0.095 
(3.482 ) *** (0.907) 

1.1 69 0.6 16 
(3.49 3) *** (3 .129) *** 

1.252 1.305 
(7 .12) ••• (8.771 ) ••• 

2897 .6 148.3 
11 3. 1 18.3 

19.59 n.a. 
37.65 n.a . 

988 156 

cuando este último se aprox ima por (e l com­

plemento de) la ca lidad de la ca rtera, se obtienen 

coefi c ientes positi vos, estadísti camente signifi ­

cati vos. 

Un senc illo ejerc ic io final permi te apreciar, dentro 

un marco analítico explícito, las princ ipales conclu­

siones del trabajo. Utilizando los valores estimados 

para los coefic ientes en la primera columna del 

Cuadro 4, es posible descomponer el margen 

estimado (m 7 = i1 - id ) en sus componentes de 

poder de mercado, gastos administrativos, encajes, 

y ca rtera vencida. Como se puede observar en el 

Gráfi co 7, en promedio para el período consi­

derado, el princi pal determinante del margen es la 
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Gráfico 7. COMPONENTES DEL MARGEN DE IN­
TERMEDIACION* 

Gastos admin istra ti vos (27. 6) 
15 

10 
Encaje (22. 1) 

----------------- -- -----------·-
Cartera Vencida (34.4) 

19nos 1994:05 1995:05 1996:05 

* Entre paréntes is se presenta la partic ipac ión promed io de 
cada componente durante todo el período . 

cartera vencida, que expli ca alrededor del 34% 

del mismo y cuya importancia se ha mantenido 

relativamente constante a lo largo del período. Es 

importante anotar que la relevancia de los encajes 

ha venido disminuyendo marcadamente, y en 

promed io para el período expli can el 22% del 

margen. Por su parte, los gastos administrativos 

muestran una importancia significativa como factor 

exp licatorio del margen; en promedio explican el 

28% de éste. Con respecto al poder de mercado, la 

importancia del mismo también ha aumentado 

ligeramente; para el promedio del período, exp li ca 

el 16% del margen. 

Del anterior ejerc ic io resulta evidente que si bien 

los encajes son importantes, su relevancia ha dismi­

nuído marcadamente, al punto que hoy en día el 

elevado margen de intermediac ión bancaria en 

Colombia está vinculado en gran parte al efecto 

del riesgo de ca rtera y los gastos admini strat ivos. 

Aunque se ha superado la situac ión de crisis sufrida 

a med iados de la década pasada, y los índices 

mismos de cartera vencida han caído notablemente 
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respecto de ese entonces, el sector bancario parece 

estar cobrando una prima significativa a los usuarios 

de crédito y depositantes para cubrir el ri esgo de 

incumplimiento. Por otra parte, las diferentes ini cia­

tivas adoptadas a partir de 1989 aparentemente no 

han logrado resultados muy alentadores en el 

sentido de acrecentar la competenc ia al interior 

del sistema bancario, no obstante el incremento en 

el número de intermediarios, la afluencia de in­

versión extranjera en el sector y la privatización de 

diversas instituciones. Todas estas iniciati vas, im­

portantes en sí mismas, aparentemente no han 

contribuido a incrementar la competencia. El siste­

ma bancario opera con precios (tasa de interés de 

co locac ión) que superan ampliamente los costos 

marginales de captación. 

Un comentario en el mismo sentido se puede ha­

cer para el caso de los gastos administrativos. Es 

claro que éstos han reaccionado poco a las distintas 

medidas adoptadas desde 1989. Como porcentaje 

de los activos continuan siendo altos, y todavía 

exp lican cerca del 28% del margen de interme­

diación. Por supuesto, los incentivos que tienen 

los intermediarios a disminuir costos son menores 

entre menor sea la competenc ia a la que se expone 

el sistema bancario co lombiano . 

En razón a lo anterior, y sin pretender minimizar la 

importancia de continuar reduciendo las cargas 

para-fiscales que enfrentan los bancos28
, es evidente 

que se le debe dar mayor importancia al logro de 

un sistema bancario más competitivo. Por lo menos 

hasta el momento, medidas como las privatiza­

c iones y la mayor apertura al cap ital extranjero no 

28 Si bien el encaje efectivamente mantenido se redujo de 
32% en promedio durante 1991 -92 a 22% en 1995-96, continúa 
siendo elevado, no sólo en términos absolutos, sino inc luso en 
comparac ión con el nivel observado en 1989 (17%). 



han resultado sufic ientes para el logro de dicho 

objetivo. Claro está, tal y como se sugirió en la 

introducc ión, vari as de estas medidas de carácter 

estructural han sido parc ialmente reversadas por 

di sposiciones de po lítica monetari a y cambiarí a. 

En parti cular, al t iempo que se ha fac ilitado la in­

versión extranjera directa, se ha penalizado seve­

ramente el endeudamiento externo privado, más 

rec ientemente en mayo de 1997 29
• Los efectos de 

este tipo de po lít icas no só lo son cuestionabl es 

desde un punto de v ista macroeconómico30, sino 

que con seguridad van en contra del propós ito de 

lograr un sistema f inanc iero más efi c iente y com­

petiti vo, que funcione con márgenes de interme­

diac ión más moderados. 

Como se menc ionó en la introducc ión, elevados 

márgenes -al tiempo que señalan que el sector rea l 

de la economía enfrenta elevados costos de interme­

diac ión financiera que con seguridad afectan de 

manera adversa su capac idad de competir efi c iente­

mente en la economía globa lizada-, representan 

un mecanismo importante mediante el cual los 

bancos generan utilidades y se protejen contra el 

ri esgo crediti c io, requisito mínimo para contar con 

un sistema financiero sólido y estable. Por supuesto, 

no es lo mismo encontrar que los elevados márgenes 

se destinan a cubrir rampantes inefic iencias de 

intermediac ión (p.ej. como sería el caso de algunos 

bancos ofi c iales), o que los márgenes sí se traducen 

29 Este tipo de med idas, que natura lmente acrec ientan el 
poder de mercado de los bancos nac ionales, suelen ser adopta­
das con el benepl ácito de los banqueros. Resu lta muy diciente 
que, ref ir iéndose al ú lt imo incremento en los encajes que 
pesan sobre el endeudamiento en el exterior, el Presidente de 
la Asoc iac ión Bancari a haya dicho que "en térmi nos generales, 
las decis iones del Emisor co inc iden con recomendac iones de 
políti ca que hemos hecho desde hace tiempo" ("Ce lebran c ie­
rre a créd ito externo", El Espectador, pg. 6B , mayo 22 de 1997) . 

30 A l respecto, ver Cárdenas y Steiner (1996). 

en utilidades, pero las mismas son mayoritariamente 

apropiadas po r los propietarios de los bancos y no 

reinvertidas en el negocio bancario, a encontrar 

que los márgenes se traducen en utilidades, y que 

las mismas en gran parte se destinan a fo rtalecer 

los bancos mismos. 

Para el caso que nos ha ocupado en el presente 

trabajo, por lo menos hasta f inales de 1996 -y a pe­

sa r de la fuerte desacelerac ión económica obser­

vada en d icho año31
- no se había detectado un 

aumento importante en la cartera venc ida del siste­

ma bancario32 . El crec imiento acelerado del crédito, 

en un ambiente de bajo deterioro de los acti vos y 

de elevados márgenes de intermediac ión, ha 

determinado un elevado nive l de utilidades del sis­

tema. De acuerdo con c ifras de la Superintendencia 

Bancari a, si b ien la rentabilidad patrimonial ha ve­

nido descendiendo, en 1996 el promedio ponde­

rado habría superado el 20% (Cuadro 5) . El mismo 

indicador en los países desarro ll ados no suele 

superar el 1 0% . El cuadro en mención presenta 

además información sobre la capitalizac ión del 

sistema bancario . Se observa que, con contadísimas 

excepciones, los bancos han mantenido niveles de 

capitalizac ión signif icati vamente superio res a los 

ex igidos por el ente regulador33 . Aunque esto de 

ninguna manera signifi ca que el sector bancario 

esté protegido contra todo riesgo, sí permite ofrecer 

3 1 Entre 1992 y 1995 el PIB crec ió a una tasa anual promedio 
de 5.2 %, tasa que di sm inuyó a tan só lo 2.1% en 1996. 

32 Por di ferentes razones, este indicador es cuestionado en 
algunos países. Para el caso de Colombia ese no parece ser el 
caso, entre otras razones porque la falta de serv ic io de una 
porc ión de un créd ito determina que la tota lidad del mismo se 
considere venc ida. 

33 Al finalizar 1996 la relac ión entre el patrimonio técnico y 
los acti vos ponderados por ri esgo se ubicó en 13.7 para el 
sistema en su conjunto, mientras la norm ati v idad ex ige una 
relación de 9. Para tres de los c inco bancos más grandes, d icha 
relac ión se ubicaba por enc ima de 15. 
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Cuadro 5. ALGUNOS INDICADORES DE DESEMPEÑO 

Crecimiento real a 

Año Activos Créditos netos Patrimonio técnico/ Número de bancos con Rentabilidad 
activos ponderados b capacidad patrimonial patrimonial b 

1992 5.98 16.25 
1993 19 .31 31.80 
1994 8.68 14.62 
1995 6.36 14.51 
1996 -5.04 -6.88 

a No incluye Caja Agra ria y Caja Social de Ahorros. 
b No inc lu ye Caja Agraria- Total ponderado para el sistema. 
Fuente: Asobancaria, Superbancaria y cá lcu los prop ios. 

una interpretación en el siguiente sentido: los ban­

cos colombianos operan con márgenes de interme­

diación elevados, lo cual, en el contexto de un rápido 

crecim iento de la cartera productiva, ha generado 

niveles de rentabilidad bastante elevados. Dichas 

utilidades en gran parte han sido capita lizadas. 

Cua lquier manifestación adversa que se haga respec­

to de los elevados márgenes debe contrastarse con 

esta realidad. Valga decir, el evidente costo para la 

economía de operar con elevados márgenes de inter­

mediación debe sopesarse con el beneficio de contar 

con un sistema bancario sólido, cuya solidez depende 

en parte de la capitalización de las utilidades origi­

nadas en los altos márgenes mismos. 
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menor a la requerida (%) 

12 .3 1/25 55.25 
12.44 2/28 43.73 
14.64 0/29 37.65 
14.00 0/31 28.80 
13.69 2/3 1 21.80 

Por supuesto, esta línea de razonamiento puede 

conduc ir a una comp lacencia bastante incon­

veniente y, peor aun, insostenible. En particular, 

con márgenes altos se puede disminuir el incentivo 

de los intermed iar ios a mantener la ca li dad de su 

cartera al tiempo que se aumenta la posibilidad de 

que la cartera se deteriore. Además, es c laro que 

en una economía crecientemente globalizada las 

utilidades de los bancos tendrán que provenir cada 

vez más de intermed iar eficientemente el ahorro 

financ iero -es dec ir, con bajos costos no financ ieros 

y altos índices de cartera productiva-y no de extraer 

ganancias o ligopó licas a los usuarios del créd ito y 

a los depositantes. 



Anexo. LA INFLACION Y EL MARGEN DE INTERMEDIACION 

La especificac ión que aparece en la ecuac ión (3) 

es útil para hacer una breve disgreción en torno a 

la influenc ia de la inflación (7t) en el margen. Defi­

namos la tasa nominal de interés en términos ex 

post como la suma de la tasa rea l más la inflac ión . 

En tal caso, el margen se puede rescribi r así, 

M=i/1-E)C + T(i1 -i/ = (r1 +n)(7-E)C + T(r1 - r/ 

= [r/1 -E )C + T(r1 - r/1 + n(l- E)C 

= [r/1-E )C + T(r1 - r ;1 + [nC - E nC 1 (A. 7) 

Nótese que si hubiésemos hecho la derivación 

para el margen definido en términos real es, obten­

dríamos una expres ión semejante: 

m= [r,(l-E)c + t(r1 - r)J + [nc - Ene} (A.2) 

en donde m=M/P, c=C/P, t=T/Py Pes un índice de 

precios. 

El término nC en (A.1 ), ó nc en (A.2), se refiere al 

hecho de que, habiendo infl ac ión, si los bancos 

comercia les captan cuentas corrientes sobre las 

cuales no pagan intereses, en esencia le están 

cobrando un impuesto al tenedor de dichas cuentas 

(impuesto que vale nC en términos nominales ó nc; 

en términos reales). Dicho impuesto será entera­

mente apropiado por los bancos comerc iales en la 

med ida en que no ex istan encajes sobre dichas 

cuentas, en cuyo caso los bancos prestan, y cobran 

por ello una tasa de interés, recursos que finan­

c ieramente no conllevan costos. En el otro extremo, 

si el encaje sobre cuentas corr ientes es 1 00%, la 

totalidad del impuesto infl ac ionario que los bancos 

comerc iales le cobran a los cuentacorri entistas es 

trasladado al banco central 1
. En términos formales, 

nC es el impuesto inflac ionario total que es extraído 

de los cuentacorrientistas; E nC es aquella parte 

del mismo que es apropi ada por el banco centra l a 

través del encaje. 

De (A.1) resulta ev idente que -a menos que se ha­

gan supuestos muy particulares en torno a la in­

fluencia de la inflac ión sobre la demanda por 

cuentas corrientes2- el margen de intermed iac ión 

aumenta con la tasa de infl ac ión. Este punto tiene 

impli cac iones prácticas importantes ya que si b ien 

es c ierto que uno de los motivos por las cuales los 

márgenes son elevados en Co lombia es que el país 

cuenta con una alta tasa de infl ac ión, no menos 

c ierto es el hecho de que ese margen ad ic ional 

generado por la inflación es aprop iado en parte 

p·or los bancos mismos, y so lo parcialmente por el 

banco central a través de la ex istencia de encajes 

no remunerados. 

Las anteriores afirmaciones se deben cualifica r en 

tres sentidos. De una parte, se está suponiendo que 

la infl ac ión no tiene en sí misma efecto alguno so­

bre el negoc io bancario. Este supuesto puede ser 

irrea l en una situac ión en la cual, por ejemp lo, un 

aumento súbito de la inflación incremente la in­

certidumbre y deteriore la cartera de los bancos. 

Al respecto conviene recordar que la infl ac ión en 

Colombia, si bien es alta, es bastante estable y pre­

decible. Más aún, de acuerdo al BID (1995) la eco-

No sobra mencionar que en caso de que el encaje sobre . 
cuentas corrientes sea de 100%, no solo la totalidad del im­
puesto inflacionario es apropiada por el banco central, sino 
que además desaparece el primer térm ino al lado derecho de 
(A. 1) y (A.2), reduc iendo aú n más el margen de intermediación. 

En caso que la demanda por cuentas co rri entes dependa 
negativamente de la inflac ión, habría que cuali fica r lo que acá 
se está planteando . En la medida en que se acepte que la 
tenencia de cuentas corrientes se motiva esencialmente en 
propósitos transacciona les, tal cualificac ión se hace innecesaria. 
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nomía colombiana es qui zás la menos vo látil de 

América Lat ina. De otra parte, inc luso en ausencia 

de vo lati lidad e incert idumbre, un aumento de la 

infl ac ión se puede traduc ir más rápidamente en 

aumentos en los egresos que en los ingresos 

f inanc ieros de los bancos, en la med ida en que los 

pasivos son a plazo más corto que los activos. En 

nuestra derivación formal se ha supuesto que la 

"h ipótesis de Fi sher" se cumple de manera perma­

nente tanto en lo que respecta a las co locaciones 

como a las captaciones remuneradas. Esta hipótes is, 

que evidentemente se cumple en el largo p lazo, 

puede no cump li rse en la transici ón entre un 

equilibrio inf lac ionar io y otro. 

Fina lmente, es importante recordar que la fuente 

de l impuesto inflacionario que es apropi ado por 

los bancos son las cuentas corri entes, sin lugar a 

dudas el pasivo financiero que conlleva los mayores 

costos no f inanc ieros para estos intermediarios. 

Por lo tanto, a la vez que las cuentas corri entes son 

c laves en la generación de mayores márgenes, 

simu ltáneamente generan un uso del mismo. Ello 

no demerita el punto ode que, dado un nivel de 

cuentas corrientes, a los bancos que las poseen los 

beneficia una mayor tasa de infl ac ión . 

Para tener un orden de magnitud respecto de las 

c ifras involucradas, se ha estimado el margen ta l y 

como aparece en (A. 1 ), tomando como "proxys" de 

r
1 

y r
1 
las tasas de interés nominales (correg idas por 

la variac ión anual del IPC) provenientes de la 

encuesta semanal mencionada en el texto. Los da­

tos en torno a e, T y E prov ienen de la base de da­

tos de la Asociac ión Bancari a utilizada en el texto. 

Con dicha informac ión se ha construído un margen 

en pesos, y el mismo se ha descompuesto en un 

componente que no depende exp lícitamente de la 

infl ac ión y en otro que está determinado por ell a. 

Los resu ltados se reportan en el Gráfico A-1 , del 

cual se desprende que para el período en conside-
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Gráfico A. l. DESCOMPOSICION DEL MARGEN 

100,---------------------------------, 

Componente que depende de la inflación 

80 

Feb-91 Feb-92 feb.93 Feb-94 Feb-95 Feb-96 

Fuente: Cá lcu los propios con base en informac ión de Asaban­
ca ri a. 

rac ión la inflación explica entre un 30 y un 50% 

del margen. Ell o impli ca que una defini ción como 

m 7 se ub ica ría en 1 0-15% y no en 20% si la 

inflac ión se redujera a cero . 

En el Gráfico A-2 se ha descompuesto la tota lidad del 

impuesto inflac ionario pagado por los cuenta corrien­

tistas (nC) en aquella parte aprop iada por los bancos 

Gráfico A.2. DESCOMPOSICION DEL IMPUESTO 
INFLACIONARIO DEBIDO A LA CAPTACION DE 
CUENTAS CORRIENTES 

100 ,---------------------------------, 

80 

Porción del impuesto apropiada por los bancos 

60 

40 

20 

Fu ente: Cá lculos propios con base en in formación de Asaban­
caria. 



comerciales y aquella apropiada por el banco central 

a través del encaje. Nótese que los bancos comercia­

les se apropian de más de un 70% del mismo3
• 

Di cho lo anterio r resulta claro que siendo c ierto 

que una d isminuc ión de la inf lac ión conduc iría a 

importantes reducc iones del margen -tal y como 

afirman insistentemente los banqueros y los gremios 

Sobra deci r que el banco central se aprop ia de la tota lidad 
del impuesto inflaciona rio sobre el efect ivo en poder del pú­
blico, pasivo financ iero del banco centra l que no es inter­
med iado por el sistema financ iero comerc ia l. 

financieros-, d icha d isminución sería en gran pa rte 

a costa de los bancos mismos. Puesto de otra ma­

nera, y obviando otro t ipo de impli cac iones que 

pueda tener la inf lación, en un sistema de encaje 

fraccionario en el cual no se remuneran las cuentas 

corri entes, aquell os intermed iarios que captan 

cuentas corrientes evidentemente se benefic ian con 

una mayor tasa de in flac ión. 
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