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. INTRODUCCION

Como Freixas y Rochet (1997) mencionan, en competencia perfecta la decision
Optima para los bancos esta dada por € punto en € que los margenes de interme-
diacion son equivalentes a los costos de funcionamiento; en este escenario, €
comportamiento de un banco no afecta el equilibrio del mercado. Por e contrario,
cuando un banco posee poder de mercado puede afectar los precios, 1o que lo
llevaraaaumentar las tasas de colocacién delos créditosy disminuir las de capta-
cion delos depositos. M ediante este mecanismo, parte del excedente del consumi-
dor estransferido alos bancosy se pierde eficiencia mediante unareduccion en la
cantidad transada en el mercado; por tanto, la regulacién relacionada con limitar
lacreacion, extension y explotacion del poder de mercado se encuentra justificada.

No obstante, la Unica guia paralaimplementacién Optimade la regulacion son los
estudios empiricos de competencia que describen las caracteristicas del mercado
relevante, lo cual demuestralaimportancia de este tipo de estudios.

En Colombialaliteratura empirica existente rel acionada con €l estudio delas con-
diciones competitivas del sistema bancario ha seguido tradiciona mente dos ten-
dencias: por un lado, se ha enfocado en precios y cantidades para explicar €
comportamiento de los bancos, ignorando la posibilidad de que los bancos consi-
deren otro tipo de variables estratégicas; y por € otro, siempre ha analizado la
estructura de mercado en una dimension nacional, sin cuestionar s las conclusio-
nes obtenidas para el mercado naciona son aplicables a una dimension regional.

En este resumen se especifica un model o de competencia oligopdlicaen dondelos
bancos usan otras variables, ademas de precios, para competir en el mercado.
Mas especificamente se analiza la relevancia de variables geogréficas, como son
el nimero de oficinas, para explicar el comportamiento estratégico de los bancos

Este documento es un resumen del articulo “Multimarket Spatial Competition in the Deposit
Colombian Market”, elaborado por Estrada 'y Rozo (2006). Las opiniones aqui expresadas no
comprometen al Banco de la Republica ni a su Junta Directiva. Para cualquier duda por favor
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en Colombia. En este escenario, se plantea un model o de dos etapas en € cual los
bancos eligen latasa de interés dptimacon lacual competiran en todo el paisen el
primer periodo y en € segundo periodo, dadalatasadeinterés, seleccionan € nimero
Optimo de oficinas que abriran en cada region.

El objetivo del model o propuesto es analizar el nivel de competencia delas regio-
nesy departamentos del pais, mas especificamente, la hipétesisdel trabajo plantea
gue las medidas agregadas tradicionales que se han aplicado para analizar la es-
tructurade mercado nacional, dejan aun lado ciertas particul aridades regionalesy
departamentales que pueden llevar a conclusiones erréneas. En este sentido, la
hipétesisindicaria que cuando se analiza la estructura de mercado de maneramas
desagregada pueden encontrarse resultados més precisos, que permitiran identifi-
car en cudles regiones se pueden presentar presiones anticompetitivas que no se
pueden detectar a nivel agregado.

I1. EL MODELO

El model o se desarrolla siguiendo las aproximaciones de Canhoto (2004), y Freixas
y Rochet (1997). En este contexto se plantea un modelo oligopdlico de equilibrio
parcia estético, en donde los bancos operan en los mercados de valores, depdsitos
y crédito. En el mercado de depdsitosy de crédito existe diferenciacion de producto
pero alta elasticidad de sustitucién, lo cual implica que la demanda de depositos y
la oferta de crédito del banco son dependientes de la tasa de interés propiay del
vector de tasas de interés de sus competidores. Asi mismo, existe separabilidad
entre los mercados de crédito y depdsitos, y los bancos son precio aceptantes en €
mercado de valorest.

El modelo se desarrolla en dos periodos a lo largo de los cuales los bancos
tienen dos variables estratégicas. tasas de interés y nimero de oficinas. En
este escenario cada banco elige las tasas de interés que maximizan su funcion
objetivo en el primer periodo siguiendo un modelo de Bertrand?, en el segun-
do periodo, dadas las tasas dptimas elegidas en el primer periodo, el banco
elige el nUmero optimo de oficinas que establecerd en cada region. Mas
especificamente, cada banco establece la misma tasa de interés en todas sus
oficinas?

1 El supuesto de separabilidad de los mercados ha sido usado ampliamente en la literatura: por
ejemplo, Chiappori, Perez-Castrillo y Verdier (1993), y Barros (1997) también utilizan este
supuesto para analizar €l mercado de depositos.

2 El modelo de Bertrand se ajusta al escenario analizado porque como mencionan Chiappori,
Perez-Castrillo y Verdier (1993) los precios deben ser considerados como los principales
instrumentos de competencia de los bancos.

8 En Colombia cada banco establece una tasa de referencia para el mercado de depésitos en todo
el pais, a partir de la cua cada oficina o sucursal tiene la posibilidad de establecer una tasa que
difiera de la establecida de manera nacional en un margen pequefio; sin embargo, no existe
informacién disponible sobre estos margenes, por lo cual se asume la misma tasa para todo el
territorio.



A. Primer periodo

Dados los supuestos mencionados, cada banco escoge la tasa de interés que
maximiza sus beneficios en € primer periodo; de tal manera que la funcion de
beneficios del banco i en este periodo estara dada por:

1) p,=r'+0@-p)+mp-rD,-C(D,L,S,n)

dondelL,, S,y D, representan, respectivamente, la cantidad de créditos, el stock de
activos valores y la cantidad de depdsitos recibida por el banco i; r representala
tasa de interés de cada mercado; p, latasa de encaje requerido; m, €l retorno del
monto encajado; n, representa el ndimero de oficinas que el banco i tienen en todo
el pais, y C representa la funcion de costos del banco i, donde el supuesto de
separabilidad permite concluir que | os costos variables son tambi én separabl es por
actividad.

Igualmente, €l supuesto de separabilidad entre el mercado de depdsitosy de crédi-
to nos permite especificar la oferta de depdsitos del banco i como:

(20 D,=Di(rrs2)

donde r ¢ representa el vector de tasas de interés de |os depositos de |os ban-
cos competidores y Z representa las otras variables exdgenas que afectan la
oferta de depdsitos del banco i. Es este contexto la oferta de depdésitos para
cada banco se encuentra determinada por las tasas de interés de todos los
bancos rivales, lo cual constituye en si un problema complicado; para simpli-
ficarlo, se empleala metodol ogia de Canhoto (2004), quien remplaza el vector
de tasas de interés de los competidores por un promedio ponderado de estas
tasas, tal que:

d b,
— A3 *
Q) rg=ay 2 D I,

J

Dada esta definicion, la teoria establece que el monto de los depdsitos ofrecidos
por e publico a banco i aumentard si su tasa propia aumenta y decrecera s el
promedio ponderado de las tasas de losrivales baja.

A partir de estas especificaciones parala oferta de depésitos y paralafuncion de
beneficios, la condicion de primer orden para €l banco i con respecto a la tasa
de interés estara dada por:

(4 r= (rs @-p)+mp- m) - D|l
D,

donde!l se puede escribir como:
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( IIr, ) 1 1
(5) | = = =
oG GIE) )

fIr ¢ frd /A qre fIr ¢ rd ’

s
En estaexpresién, g= (W) representa el pardmetro conjetural de lafirma, el
cual se define como €l ce{mbio en latasa de interés de |las otras firmas, antici-
pado por lafirmai como respuesta a un cambio inicial en su propia tasa de
interés. Como se puede observar en las ecuaciones (4) y (5), ceteris paribus,
el valor de este parametro define si las tasas de interés son mas altas o0 mas
bajas a determinar el valor del . Con esto se espera que en un mercado com-
petitivo el bancoi pague tasas més altas a los depdsitos para atraer mas clien-
tesy, de otro lado, se espera que en un mercado menos competitivo el banco
actuard de forma contraria dado su poder de mercado. De esta forma, g nos
permitird medir el grado de competencia del mercado al definir el valor de la
tasa de interés. Mas explicitamente, el caso en el que g = O representa €l
equilibrio de Nash, escenario en donde el banco representativo no esta reac-
cionando a las acciones de sus competidores’. Si g es negativo, la tasa de
interés sera mayor que cuando g = 0, lo cual implicaria que nos encontramos
en un escenario mas competitivo que el equilibrio de Nash. Si ocurre lo con-
trario, y g es positivo y mayor a 1, la tasa de interés de los depdsitos sera
menor que cuando g = 0, razén por la cual nos encontraremos en un escenario
mas colusivo que el equilibrio de Nast. Para valores degtalesque O£ g£ 1,
por simplicidad, compararemos el valor de latasa de interés parael equilibrio
de Nash (g= 0) con el valor de latasa de interés obtenido con el valor estima-
do de g, y determinaremos, a compararlos, si €l escenario es mas 0 menos
competitivo que el equilibrio de Nash.

Asi mismo, aunque €l mercado de crédito no es de nuestro interés en este estudio,
es importante clarificar que los bancos también escogen la tasa de interés que
ofreceran con los créditos utilizando una funcién de demanda de los créditos tal
que

(6)  L=L(rlrgw)

donde w, representa las variables exdgenas que afectan la demanda de credito del
banco i.

4 Debido a que se desarrolla un escenario en donde los bancos no tienen incentivos para cambiar
sus estrategias, dadas las estrategias de los otros.

5 Es importante aclarar la diferencia entre el equilibrio de Nash y €l equilibrio competitivo: por un
lado, el primero es una situacion caracterizada por un conjunto de estrategias bajo las cuales
ningun actor puede beneficiarse al cambiar su estrategia mientras los demés no cambien sus
estrategias; por el otro, un equilibrio competitivo describe un vector de precios y cantidades que
vacian el mercado. A partir de estas definiciones se concluye que la definicion de equilibrio de
Nash estd mucho maés acorde con la realidad, teniendo en cuenta que permite un resultado de
competencia imperfecta.



B. Segundo periodo

Una vez cada banco ha establecido latasa de interés éptima en todo €l territorio,
procede a determinar €l nimero de oficinas optimo que debe abrir en la regién k
del area geogréfica analizadef; de tal manera, la funcion de beneficios para €
banco i en laregion k estara dada por:

(7)) P =1L+ ((L-p) + mp-r)D, - Cy (L Dy S M)

ik’
donder,” y r,* representan las tasas de interés Optimas escogidas por cada banco
en el primer periodo, y n, representa el nimero de oficinas que &l bancoi tiene en
laregion k.

Esperamos que dentro de una regidén particular 1os bancos con mayor nimero de
oficinas capten mas depdsitos, debido a que los individuos tendrdn mas facilida-
des pararealizar las transacciones o pararetirar dinero del banco. En este sentido,
la oferta de depdsitos para el banco i estara relacionada positivamente con el
nimero de oficinas propio, y negativamente con € ndmero de oficinas de los
competidores. Lo anterior explica que la oferta de depdsitos estuviera dada por:
(8) Dik = Di (ridk’ M Mo \N.k)

donde W, representalas otras variables exdgenas que afectan |la of erta de deposi-
tos para el banco i enlaregion k.

A partir de estas ecuaciones se derivala condicion de primer orden del bancoi en
laregion k con respecto a nimero de oficinas, la cua se escribe como:

() (rs 1-p+mp-r® - ﬂCik(nik))y - 1C(y)
n, in,

dondey puede expresarse como:

(o) o) - (o) 52
(10) y = + = + f
ﬂnk 1-[r]»ik ﬂnk ﬂnk 1-[r]»ik

De manerasimilar a primer periodo, en esta expresion f representa el parametro
conjetural del banco i enlaregion k, que en este periodo se define como el cambio
en €l nimero de oficinas de las otras firmas, anticipado por la firma i, ante un
cambio inicial en su nimero de oficinas propio. Si este parametro tiene un valor
neutral (f = 0) describird un escenario consistente con el equilibrio de Nash. S f

& Como se vera més adelante en la aplicacion empirica, el drea geogréfica total es representada
por el pais, y las regiones por los departamentos.
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tiene un valor positivo revelaria un escenario menos competitivo que € del equili-
brio de Nash, porgue como se muestra en las ecuaciones (9) y (10) indicaria que
el banco representativo puede presentar costos marginales mas altos por oficina.
Por €l contrario, para valores negativos se tiene un escenario mas competitivo ya
gue e banco presenta un costo margina menor por oficina.

En resumen, d modelo presentado genera dos condiciones de primer orden, una para
cada periodo. Estas dos funciones permitiran medir € nivel de competencia de los
bancos dentro de lasregiones, y en particular, permitiran determinar aquéllas regiones
en donde se presenta poder de mercado analizando € valor del pardmetro f .

I11. APLICACION EMPIRICA

A. Formas funcionales

El modelo es estimado en dos etapas que corresponden a cada uno de los perio-
dos. Laaplicacion empiricaparael primer periodo sigue de cercalarealizada por

Canhoto (2004), en donde la especificacion de la oferta de depositos y del costo
marginal de los depositos estara dada por:

(11) Dy=a+ar+ar,"+agdp+aemp +g

fC.(D)
1D

(12) ) =MC?=Db,+bw, +bwk +bD, +e

donde gdp representa € producto interno bruto (PIB) de toda € area geogréfica
andlizada’; emp es el nimero total de empleados del bancoi; wl y wk representan el
precio por unidad de trabgjo y precio por unidad de capital fisico, respectivamente,
y por dltimo e y e representan los errores®. Lateoria establece, ceterisparibus, que
la oferta de depdsitos del banco i depende positivamente de latasa de interésy del
gdp, mientras que por € contrario, estaré inversamente relacionada con e promedio
delastasasdelosrivales. Asi mismo, € nimero de empleados (emp) esunavariable
exogena que busca controlar por el tamafio de los bancos en € mercado, que au-
menta con la cantidad de depdsitos que los individuos depositan en € banco®. Se
pretende que los costos marginales estén relacionados positivamente con € precio
del capital y del trabajo, por lo cual se esperan signos positivos para a, y para a,.
Finamente, € signo de a, dependera de los retornos a escala del banco i.

Para el segundo periodo especificamos | as siguientes ecuaciones:

En este caso el érea corresponde a todo el territorio colombiano.
Se asume que los errores estocasticos se distribuyen de manera normal.

9  Con €l objetivo de superar el supuesto de la teoria de organizacion industrial, la cual establece que
el costo margina no es directamente observable dentro del comportamiento de las firmas, no lo
estimaremos de manera independiente (véase Canhoto, 2004, y Bresnahan, 1982).



(13) D,=c¢+cr*+cnh, +cn, +c,gdp + c(pob/kn?) + u

fC.(D)
1D,

(14) ) = MCikd =fo+ fwl + fwkg + 1.0, + v,

En el caso delaoferta de depdsitos regional latasa de interés que el banco escoge
en el primer periodo esté dada por € valor 6ptimo escogido en e primer periodo,
por lo cual esperamos que ¢, seapositivo, teniendo en cuentaque latasadeinterés
también debe tener relevanciaparael nivel regional. Igualmente, como se mencio-
no en la seccidn anterior, esperamos gque la cantidad de depdsitos aumente con el
nimero de oficinasy que por el contrario, disminuyasi los rivales establecen mas
oficinas en laregion. De la misma manera que en e primer periodo, seincluye €
PIB en la estimacion debido a que explica parte importante del nivel deingreso de
losindividuosy del desempefio delos depdsitos; por Ultimo, lavariable poblacion
por kildmetro cuadrado fue incluida para controlar por la densidad poblacional de
laregion.

Paralaformafunciona de los costos marginalesregionales del bancoi seincluye-
ron las mismas variables del primer periodo, sin embargo, estas responden a una
dimension regional; por tanto, esperamos signos positivos paraf, y f,.

B. Datos y estimacion

L os datos trimestral es utilizados para la estimacion del modelo cubren el periodo
entre enero de 1996 y septiembre de 2005 y tienen una periodicidad trimestral*®.
La muestraincluye 26 bancos que representan el 94,4 % de los depdsitos colom-
bianos durante el periodo sefialado™.

El modelo es estimado en dos etapas, |as cuales corresponden a cada periodo:
en cada una de ellas se siguio el procedimiento utilizado en Canhoto (2004), en
donde se realiza un pool con los datos®. Para el primer periodo se utilizan datos
agregados paratodo el pais, mientras que para el segundo periodo se realizaron
dos estimaciones. una que corresponde ala division regional de Colombiay
la otra que corresponde a la division politica de Colombia; de tal manera, en la
primera estimacion para el segundo periodo se dividi6 el pais en las cinco regio-
nes geogréficas tradicionales®. En particular, serealizaron dos estimaciones para

© | ainformacion fue obtenida de publicaciones de la Superintendencia Financiera, del Departamento
Nacional de Planeacion (DANE) y del Atlas colombiano de la Institucion Geografica Agustin
Codazzi.

& Se construyeron variables proxy para los precios de los factores. Para obtener los precios
regionales se construyeron ponderaciones que fueron multiplicadas por los precios nacionales.
Asi mismo, se asume que la tasa requerida del encaje es muy pequefia, es decir, que m = 0.

2 Laestimacion se realiz6 con TSP 4.5.

Andina, Caribe, Orinoquia, Pacificay Amazonica.
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laregion Andina: unaqueincluiaa Bogota(Andinal) y otraquelaexcluia(Andina2).
Por Ultimo, para la segunda estimacion se dividié € pais en los 32 departamentos,
maslaciudad capital.

En la primera etapa se estimaron las ecuaciones (4) y (11) por € método de
maxima verosimilitud con informacion completa (full information maximum
likelihood, FIML), remplazando la funcion de costos marginales (12) en la condi-
cion de primer orden para latasa de interés. Usando el mismo método se estima-
ron las ecuaciones (9) y (13) para cada una de las regiones y departamentos
remplazando la funcion de costos marginales (14) en la condicion de primer orden
para el nimero de oficinas.

C. Resultados

Para el primer periodo se obtuvieron pardmetros estadisticamente significativos
y consistentes con lateoria (Cuadro 1). Paralaoferta de depdsitos el coeficiente
gue acompahalatasadeinterés propiade |os bancos es positivo, mientras que el
coeficiente que acompafia el promedio ponderado de las tasas de interés de los
competidores es negativo; adicionalmente, la relacion entre la oferta de depdsi-
tosy € producto interno bruto es positiva, y €l nimero de empleados, que fue
utilizado como una proxy del tamafio de los bancos, revela que los bancos mas
grandes tienen un mayor stock de depdsitos. Por otro lado, los coeficientes de la
funcion de costos son también satisfactorios mostrando signos positivos para
b, b,y b..

Para esta estimacion el parametro conjetural grechazé la existencia de poder de
mercado para el mercado colombiano de depdsitos, dado que la estimacién para
el coeficiente es menor que cero. Estos resultados se encuentran en linea con
otros trabajos empiricos realizados por Estrada (2005) y Salamanca (2005), en
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RESULTADOS DE LA ESTIMACION DEL PRIMER PERIODO

Coeficientes Error P-valor
a 3,91E+08 4,79E+08 [0,414]
a, 1,62E+09 7,61E+08 [0,033]
a, -1,22E+10 1,03E+09 [0,000]
a, 55,8 200,602 [0,005]
a, 478833 21222,9 [0,000]
b, -0,99722 0,0892 [0,000]
b, 7,83E-03 1,76E-03 [0,000]
b, 0,016598 4,22E-03 [0,000]
b, 0,037086 4,21E-03 [0,000]
| -2,6108 0,395549 [0,000]

Fuente: célculos de los autores.



los cuales se encontrard evidencia de una estructura de mercado més competi-
tivaqueladel equilibrio de Nash4,

La estimacion para el segundo periodo, en la cua € pais se dividié en cinco
regiones, arrojo resultados no significativos para Amazonas y Orinoquia, 1o cual
podria explicarse por e tamafio del mercado y por su bgjo desarrollo. Para las
otras regiones se halld pardmetros significativos con los signos esperados®.
Con respecto alos pardmetros conjeturales (f ), se encontré que todas las regio-
nes presentan mercados competitivos'®: mas especificamente, la region Caribe
presentd el parametro conjetural més bajo (f =-1.023,81), seguida de la Pacifi-
ca(f =-962,381) y laAndinal (f = -640,028).

Para |a estimacion més desagregada del segundo periodo, en el cua se dividio €
pais en los 32 departamentos, mas la ciudad capital, se encontraron coeficientes
no significativos para Arauca, Casanare, Guainia, Choco, Guaviare, Quindio, Sucre,
Tolima, Vaupés, Meta, Huilay Putumayo. Para € resto de los departamentos €
pardmetro conjetural es significativo y 1os signos son consistentes con la teoria.
En esta estimacion encontramos algunas areas gque presentan poder de mercado:
en particular, encontramos que Caqueta (f = 2.569), Cauca (f = 1.848) y Norte
de Santander (f = 793) son las regiones menos competitivas del pais.

En resumen, aungue se encontré un mercado de depdsitos nacional competitivo,
cuando se andizé & mercado en una dimension mas desagregada se encontrd
departamentos en |os cuales |os bancos tienen poder de mercado. En este contex-
to, se podria recomendar que las paliticas de regulacidon sean formuladas con
mayor cautela en tales mercados |ocales para evitar mayores problemas, y de ser
posible parasolucionarlos.

Por Ultimo, esos resultados prueban que la estructura de mercado no resultaria
bien analizada en mercados muy grandes donde |os resultados son muy generales
y pueden sugerir politicas erréneas de regulacion.

V. CONCLUSIONES

En este documento se desarroll6 un model o oligopdlico de competencia espacial
en donde los bancos competian con precios (tasas de interés) y con variables
geogréficas (nimero de oficinas). En este escenario, cada banco escoge latasade
interés dptima en e primer periodo, y en € segundo, dada dicha tasa de interés,
cada banco escoge el nimero de oficinas que debe abrir en cada region. Para €

1“4 En la literatura internacional Bikker y Haaf (2000) encuentran también evidencia de un
comportamiento competitivo en el mercado de depésitos de un grupo de paises europeos.

B Sepresentaron algunos problemas con los signos de | os coeficientes de los costos marginales; sin
embargo, problemas relacionados con incoherencia de los coeficientes de los costos marginales
son comunes en la literatura de pardmetros conjeturales.

B Excluyendo a Amazonas y Orinoguia en los cuales €l pardmetro no es significativo.

133



BIBLIOGRAFIA

segundo periodo se realizaron dos estimaciones: unaen lacual sedivide e paisen
las cinco regiones tradicionales y otra en donde se divide €l pais en los 32 depar-
tamentos mas la ciudad capital.

El objetivo de este trabajo era analizar las condiciones competitivas del mercado
colombiano de depositos en una aproximacion mas desagregada para poder deter-
minar si 1os resultados obtenidos en esta estimacion son o no consi stentes con los
resultados obtenidos a analizar el mercado nacional en total.

L os resultados empiricos parael primer periodo sugieren que el mercado nacional
de depdsitos se caracteriza por una estructura mas competitiva que la del equili-
brio de Nash; de la misma manera, la estimacion para € segundo periodo, en la
cual sedividi6 el pais en las cinco regiones tradicionales, revel 6 que las regiones
Caribe, Pacificay Andina son también mercados competitivos; no obstante, para
laestimacion del segundo periodo en el cua sedividié al pais en departamentos se
identificd tres mercados criticos en los cuales |os bancos tienen poder de merca-
do: Caguetd, Caucay Norte de Santander.

Estos resultados permiten sugerir que las politicas de regulacion en estas zonas
deben ser dirigidas con cautela para evitar mayores problemas, y de ser posible,
para solucionarlos. Asi mismo, los resultados demuestran que la estructura de
mercado es analizada de forma superficial en mercados grandes, ya que los resul-
tados mas desagregados incorporan ciertas particularidades regionales que nos
permiten analizar de manera mas profunda los mercados. en particular, podemos
concluir que los resultados nacional es son generales y pueden llevar amedidas de
regulacion erroness.

Chiappori, P. A.; Perez-Castrillo, D.; Verdier, D. (1993)

Barros, P. (1997) “Multimarket Competition in
Banking, with an Example from the
Portuguese Market”, International Journal of
Industrial Organization, v. 17, pp. 335-352.

Bresnahan, T. (1982) “The Oligopoly Solution
Concept Identified”, Economic Letters, v. 10,
pp. 87-92.

Bikker, J. A.; Haaf, K. (2000) “Competition,
Concentration and Their Relationship: An
Empirical Analysis of the Banking Industry”,
Economic Letters, v. 10, pp. 87-92.

Canhoto, A. (2004) “Portuguese Banking: A
Structural Model of Competition in the
Deposit Market”, Review of Financial
Economics, v. 13, pp. 41-63.

134

“Spatial Competition in the Banking System:
Localization, Cross Subsidies and the Regulation
of Deposit Rates’, European Economic Review,
v. 39, pp. 889-918.

Estrada, D.; Rozo, S. (2006) “Multimarket Spatial
Competition in the Deposit Colombian Market”
(mimeo), Departamento de Estabilidad Financie-
ra, Banco de la Republica de Colombia.

Estrada, D. (2005) “Efectos de las fusiones sobre €l
sector financiero colombiano” (mimeo), Depar-
tamento de Estabilidad Financiera, Banco de la
Republicade Colombia.

Freixas, X.; Rochet, J. (1997) Microeconomics of
Banking, Cambridge: MIT Press.



Levy, E.; Micco, A. (2003) “ Concentration and Foreign
Penetration in Latin American Banking Sectors:
Impact on Competition and Risk” (mimeo),
Escuela de Negocios, Universidad Torcuatto di
Tdla

Neven, D.; Roller, L. (1999) “An Aggregate Structural
Model of Competition in the European Banking
Industry”, International Journal of Industrial
Organization, v. 17, pp. 1059-1074.

Panzar, J. C.; Rosee, J. N. (1987) “Testing for
Monopoly Equilibrium”, Journal of Industrial
Economics, v. 35, pp. 443-456.

Reyes, C. (2004) “El poder de mercado de la banca
privada colombiana’ (tesis de maestria), Facul-
tad de Economia, Universidad de los Andes.

Salop, S. (1979) “Monopolistic Competition with
Outside Goods’, The Bdll Journal of Economics,
nim. 1, v. 10, pp. 141-156.

Schmalensee, R. (1989) “Good Regulatory Regimes
Rand’, Journal of Economics, nim. 3, v. 20,
pp. 417-436.

Salamanca, D. (2005) “Competencia en los mercados
de crédito y depdsitos en Colombia: aplicacion
de un modelo de oligopolio fijador de precios’
(tesis de maestria), Facultad de Economia, Uni-
versidad delos Andes.

Vesala, J. (1995) “Testing Competition in Banking
Behavioral: Evidence from Finland”, Studiesin
Economics and Finance, Series J, E1, Bank of
Finland Studies.

135



	Resumen ejecutivo
	I. Entorno macroeconómico
	II. Sistema financiero
	A. Establecimientos de crédito
	Recuadro 1: La evolución reciente del mercado hipotecario
	B. Instituciones financieras no bancarias

	III. Situación actual y perspectivas de los deudores del sistema financiero
	A. Hogares
	Recuadro 2: Burbuja en los precios de los activos
	B. Sector corporativo privado
	Recuadro 3: Endeudamiento de las empresas a junio de 2006: muestra de empresas inscritas en el mercado de valores
	Recuadro 4: Concentración de la cartera comercial privada
	C. Sector público no financiero (SPNF)

	IV. Riesgos potenciales
	A. Riesgo de mercado
	Recuadro 5: Evolución del mercado secundario de TES B entre febrero y junio de 2006
	Recuadro 6: Comportamiento de la curva cero cupón de TES
	B. Riesgo de crédito
	C. Riesgo de liquidez
	Recuadro 7: Riesgo de crédito de las firmas
	Recuadro 8: La estructura del mercado de títulos de deuda pública del sistema electrónico de negociación (SEN)
	Recuadro 9: Observaciones al marco de convergencia internacional de medidas y normas de capital del Comité de Supervisión Bancaria de Basilea

	Temas sobre estabilidad financiera
	Análisis de la probabilidad condicional de incumplimiento de los mayores deudores privados del sistema financiero colombiano
	Una propuesta para la medición, monitoreo y regulación del riesgo de liquidez en colombia
	Determinantes de la oferta de crédito en el sector financiero colombiano
	Competencia espacial en el mercado colombiano de depósitos




