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Resumen

En este documento se presentan algunas metodologias mediante las cuales se determinan
los niveles de concentracién y la estructura de competencia del mercado financiero colombiano.
Los resultados del estudio muestran que tanto el mercado de crédito como el de depdsitos
se encuentran cerca de niveles de concentraciéon moderada. Adicionalmente, se encontrd que
la estructura que caracteriza el mercado de crédito es el de competencia monopolistica, sin
embargo, esta estructura varia a lo largo de las modalidades de crédito. Por el lado del mercado
de depésitos, se encontrd que es un mercado altamente competitivo y que los bancos tienen
incentivos a desviarse del equilibrio de Nash.
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go@banrep.gov.co.



1. Introduccion

Cuando se analiza la competencia del sistema financiero es importante tener en cuenta la relacion
que existe entre ésta y la estabilidad del sistema. En la literatura hay una extensa discusion que gira
en torno al trade-off que existe entre estabilidad financiera y competencia.

Algunos autores argumentan que la competencia en el sistema financiero no es necesariamente
buena desde el punto de vista social debido a las diferentes caracteristicas que tienen los bancos
con respecto a las empresas de los demds sectores de la economia. Beck et al. (2003) realizaron un
estudio en el que encuentran que la probabilidad de que ocurra una crisis del sistema financiero se
reduce cuando hay una mayor concentracion; €ste se llevé a cabo por medio de un modelo Logit
para datos de panel para 79 paises en el periodo comprendido entre 1980y 1997. Por su parte, Allen
y Gale desarrollan dos modelos de contagio, uno para un sistema financiero de competencia per-
fecta (Allen y Galle (2000a)) y, el segundo, para un sistema de competencia monopolistica (Allen
y Galle (2003)). Los resultados muestran que el sistema de competencia perfecta tiene una mayor
probabilidad de sufrir una crisis de contagio que su contraparte de competencia monopolistica, lo
que argumenta el trade-off que puede existir entre estabilidad y competencia.

Adicionalmente, Allen y Galle (2000) muestran que un mercado competitivo puede llevar a los
bancos a tomar posiciones de riesgo excesivo, esto se debe a que los bancos estan protegidos por
la cldusula de responsabilidad limitada !, lo que crea incentivos a tomar este tipo de posiciones,
en especial, cuando los beneficios son bajos; este tipo de acciones incrementan tanto la exposicion
como la vulnerabilidad del sistema financiero. Por su parte, Toolsema (2003) argumenta que un
sector financiero menos competitivo implica mayores beneficios, que pueden ser usados en el caso
de una crisis financiera. En este sentido, la concentracién del sistema financiero contribuye a su
estabilidad. De la misma manera argumenta que un mercado con un menor nimero de bancos
grandes ayuda a que la supervision y el monitoreo del sistema sea mds sencillo. Adicionalmente,
Barth et al. (1997) muestra que los sistemas financiero de los paises industrializados se encuentran
relativamente concentrados, a excepcién del de Estados Unidos?, y generalmente estos sistemas
son estables.

Determinar la estructura de mercado también es importante en la medida en que ésta puede estar
relacionada con menores niveles de eficiencia de los bancos, que pueden traer consigo un menor
bienestar para la sociedad. En particular, menor eficiencia puede estar relacionada con mayores cos-
tos de operacion de los intermediarios que puede ser transmitidos a los clientes via mayores costos
de los servicios financieros, lo que se traduce en reducciones del bienestar social. Adicionalmente,
una mayor concentracion incrementa los problemas de informacion que se pueden ver traducidos
en el problema de que una entidad es muy grande para fallar. Este problema se conoce en la liter-
atura como foo big to fail y hace relacion a que cuando una entidad o algunas entidades concentran
una proporcion grande del mercado, en un eventual caso de inestabilidad, la agencia supervisora
tiene incentivos a rescatar a esa entidad, lo que conlleva problemas de riesgo moral. En este caso, el

'Los bancos usan contratos de deuda con los depositantes
2Ver Tabla 1



riesgo moral hace referencia a que otras entidades (mds pequefias) esperan, que en caso de experi-
mentar problemas, también sean rescatadas (lo cual no es necesariamente cierto, ya que, la agencia
supervisora no cuenta con los mismos incentivos), lo que los puede llevar a tomar mayores posi-
ciones de riesgo haciéndolas mds vulnerables. De la misma manera, cuando un banco grande sabe
que la agencia supervisora tiene incentivos para rescatarlo en el caso de una crisis, entonces tiene
mayores incentivos a tomar posiciones mas riesgosas. Este conjunto de problemas de informacion
incrementa la tanto la vulnerabilidad como la exposicion del sistema financiero, y en tltimas su
estabilidad.

Teniendo en cuenta las implicaciones que tiene la competencia sobre la estabilidad del sistema fi-
nanciero, en este documento se presentan los resultados del andlisis de concentracion y competencia
de los mercados de crédito y depdsitos basados en metodologias que se exponen mds adelante.

2. Los Datos

Esta seccion tiene como propdsito dar una breve revision a los datos con los cuales se realiz6 el
andlisis empirico de concentraciéon y competencia, basidndose en la principal cuenta activa, la

cartera, y pasiva, los depésitos, asi como en su composicién>.

En primera instancia se revisé el total del activo y pasivo del sistema financiero. En la tabla ??
se presenta el crecimiento real de estas cuentas durante el periodo del estudio. Como se puede
apreciar la crisis de la década pasada generd una caida muy fuerte en el crecimiento de los activos
y pasivos del sistema financiero, disminucién que se prolongé hasta 2002, momento a partir del
cual empez6 a crecer, nuevamente, a tasas positivas. En 2007, el activo y el pasivo alcanzaron las
tasas de crecimiento més altas del periodo analizado, 12.54 % y 12.44 %, respectivamente.

Al analizar la cartera se encontrd que sigue un proceso similar al del activo, presentando su mayor
crecimiento en 2006 y una desaceleracién durante 2007, como consecuencia de las medidas adop-
tadas por el Banco de la Republica. El comportamiento que ha presentado la cartera se debe al

crecimiento de la cartera de comercial y, en mayor proporcion, al de la cartera de consumo (Tabla
3).

En términos de composicion de la cartera, se encontré que la cartera comercial es la mds represen-
tativa, al concentrar cerca del 61 % del total de la cartera (Tabla 4). Adicionalmente, ésta cartera es
la que presenta la mayor volatilidad por unidad de media, como lo indica el coeficiente de variacion
(CV)*(Tabla 5). La cartera de consumo ha venido adquiriendo una mayor participacién durante los
ultimos tres afios del periodo en estudio, debido a su alto crecimiento: mientras que en 2003 rep-
resentaba el 32.75 % de la cartera total para 2007 alcanzé el 38.56 %. La variabilidad por unidad
de media también se ha incrementado significativamente; mientras en 2003 el CV era de 166.35 %

3Para este documento contamos con datos de balance y estado de resultados reportados por las entidades financieras,
en el periodo comprendido entre 1994 y 2007, a la Superintendencia Financiera de Colombia.

4% E] coeficiente de variacién esta definido como: CV = %; donde o corresponde a la desviacion estandar y i a
la media.



para 2007 es de 208.22, lo que indica un incremento de cerca del 25 %. Las carteras de vivienda
y microcrédito presentan la menor participacion en el total de la cartera, al representar el 19.34 y
1.97 %, respectivamente. A su vez, estas dos carteras se consideran de baja variabilidad al presentar
coeficientes de variabilidad por debajo del 100 %.

Por el lado de las cuentas pasivas, los depdsitos experimentaron un crecimiento real negativo du-
rante el periodo de la crisis, y en el ultimo afio alcanzaron 13.27 %, cifra que estd por de bajo del
crecimiento de la cartera total (Tabla 6). Durante el dltimo afio en estudio, los CDTs registraron una
tasa de crecimiento del 25.41 %. Por otro lado, las cuentas de ahorros y las cuentas corrientes al-
canzaron 5.24 % y 4.99 %, respectivamente, cifras que estan muy por debajo del crecimiento de los
CDTs, y que muestra la recomposicion hacia estos ultimos llevada a cabo por el sistema financiero
recientemente.

En términos de composicion, los CDTs son los que concentran la mayor parte de los depdsitos del
sistema financiero, representando 66.12 % del total de los depdsitos (Tabla 10). Adicionalmente,
este tipo de depdsitos son los que registran la volatilidad por unidad de media mas alta (presentan
un DV por encima de 100 %). Por su parte, las cuentas corrientes y las cuentas de ahorro concentran
el 19.33 % y el 25.58 % de los depdsitos, respectivamente. El CV tanto para las cuentas corrientes
como para las cuentas de ahorro, indican que la volatilidad por unidad de media es bajo, siendo las
cuentas corrientes menos volatiles que las cuentas de ahorro (Tabla 7).

Como se observa en la tabla XX los bancos comerciales han concentrado la mayor parte de la
cartera y los depdsitos durante el periodo de andlisis. En el caso de la cartera, los bancos concen-
traron cerca del 93 % en el dltimo afio, al igual que en el caso de los depdsitos, aunque el porcentaje
es levemente menor.

3. Metodologias para la Medicion de Concentracion y Compe-
tencia

En esta seccion se abordan algunas metodologias para la medicion de concentracion y competen-
cia del sistema financiero. En primer lugar, para cuantificar el nivel de concentracion del sector
financiero se utiliza el Indice de Herfindahl-Hirschman (IHH). Resulta de importancia resaltar que
el hecho de que un sistema sea concentrado no implica que no sea competitivo. Por esta razén se
recurre a la metodologia de Panzar y Rosse y al Andlisis Conjetural para determinar la estructura
de competencia que caracteriza los mercados de depositos y cartera. Finalmente, se usa un indice
de Lerner para establecer la conexidn que existe entre concentracion y poder de mercado.

3.1. Indice de Herfindahl-Hirschman (IHH)

El IHH se utiliza para medir la concentracion del mercado. Este indice es sugerido como un indi-
cador de estructura de mercado, dado que tiene en cuenta tanto el nimero de competidores como
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su participacion relativa en el mismo, y se calcula como la suma al cuadrado de la participacion
porcentual de la i-esima empresa en la industria:

N 2
X;
H = ; <Y100>

Donde % es la participacion porcentual de la i-esima empresa en el mercado y N es el nimero de
empresas en la industria.

El indicador varfa entre cero y diez mil (0 < IHH < 10,000)°. Cuando el indicador IHH es cercano
a cero indica que hay un bajo nivel de concentracidon, mientras que un indicador de 10.000 muestra
que el mercado se comporta como un monopolio®. La lectura de este indice se realiza de acuerdo
con la siguiente tabla:

IHH Interpretacion
0<IHH < 1,000 Nivel bajo de concentracion.
1,000 <IHH < 1,800 Nivel moderado de concentracion.
1,800 < IHH Nivel alto de concentracion.

En términos de la cartera total, la evolucion de los indicadores IHH muestra que existe una tenden-
cia creciente en los niveles de concentracion de la cartera del sistema financiero. Mientras que en
diciembre de 1998 el indicador IHH de la cartera reflejaba baja concentracion (382 puntos (pts.)),
para diciembre de 2007 el indice es muy cercano al de un sistema con concentracion moderada
(957 pts.). Por un lado, la concentracion mas alta la presenta la cartera de microcrédito la cual
alcanza un IHH cercano a 4,000 pts.; esta modalidad es seguida por las carteras comercial y de
vivienda que registran un nivel de concentracion moderado. Adicionalmente, la cartera de méas baja
concentracion es la de consumo, la cual presenta un IHH que ha estado siempre por debajo de la
barrera de los 1,000pts.

Entorno al mercado de depositos, los indicadores IHH para los depdsitos también muestran una
tendencia hacia una mayor concentracion, en especial desde finales de 2004. A pesar de que se
considera que el mercado de los depdsitos tiene una concentracion baja, el nivel que toma el in-
dicador IHH para finales de 2007 es cercano a los 1,000 puntos, de mantenerse esta tendencia tan
marcada este mercado puede llegar a presentar un nivel de concentracién moderado. Las cuentas
corrientes y las de ahorros son las que presentan una mayor concentracion, encontrandose en el
rango de concentracién moderada. Por su parte, el mercado de CDTs es el que muestra el nivel de
concentraciéon mas bajo, indicando que se encuentra regularmente distribuido entre los intermedi-
arios del sistema.

>La escala para interpretar el indicador fue tomada del Departamento de Justicia de los Estados Unidos y la
Comisién de Comercio Federal.
®Un THH de 10.000 indica que una empresa esta apropiada de todo el mercado.
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3.2. Panzar y Rosse

Para determinar la estructura que caracteriza un mercado, Panzar y Rosse (1987) desarrollaron un
estadistico H mediante la estimacién de una forma reducida para el ingreso. Para esto, suponen que
las empresas operan en los niveles de equilibrio de largo plazo y que maximizan beneficios’:

T =pq—wL— kaisicoKfisico - kamero

T = R(L7 Kfisichfro) - C(L, Kfisico»Kj'ro;wlywkfisiwywkfro)

Donde 7 son los beneficios, p es el precio, g; son las cantidades, w; es el precio del trabajo medido
como la razén entre gastos laborales y empleados, L es el nimero de empleados, wyfisico €8 €l
precio del capital fisico medido como los gastos administrativos sobre los activos fisicos, K¢, €8
el capital fisico, wy sy, es el precio del capital financiero medido como la razon entre los egresos por
intereses y los depdsitos, Ky, es el capital financiero, R es la funcion de ingresos y C la funcion de
costos.

La funcién de ingresos esta definida como:

R (Wj) = R(L* (Wj) ’ ;tisico (Wj) ’ ;:'ro (Wj))

para j = [, kfisico, kfro
donde L*,K;ﬁisic o /f-m indican los niveles maximizadores de la funcién de beneficios.

El estadistico H esta definido como la suma de las elasticidades del ingreso ante cambios en los
precios de los factores, asi:

donde 7;° es la funcién de ingreso del i-esimo banco y wy, es el precio del k-esimo factor de pro-
duccién del i-esimo banco.

Cuando la estructura de mercado es perfectamente competitiva, un cambio proporcional en los
precios de los factores resulta en un cambio en la misma proporcion y direccion del costo marginal.
El nivel de producto no se ve afectado y el nivel de precios se eleva en la misma proporcion de
los costos marginales. En este caso, el estadistico H toma el valor de uno, ya que, los ingresos
aumentan en la misma proporcion que el aumento de los precios de los factores.

"Panzar J. and Rosse James. “Testing for Monopoly Equilibrium”. The Journal of Industrial Economics, Vol 35, No
4, The Empirical Renaissance in Industrial Economics. June 1987, pp 443-456.



En el caso de competencia monopolistica, las empresas tiene cierto grado de poder de mercado por
lo que el precio de equilibrio es superior al costo marginal. Ante un aumento en los precios de los
insumos, los ingresos se moveran en la misma direccién pero en menor proporcion que los precios
de los insumos.

Si el mercado enfrenta un estructura monopolistica, un aumento en el precio de los factores lleva
a un aumento de los costos marginales y de los precios del producto. Sin embargo, dado que un
monopolio opera sobre la parte eldstica de la curva de demanda, el aumento del precio del producto
se traduce en una reduccién mds que proporcional de las cantidades demandadas, lo que reduce el
ingreso. Esta reaccién de los ingresos significa que el estadistico H debe ser negativo®.

El comportamiento del estadistico H se resume en la siguiente tabla:

H estimado Estructura de mercado
H<O0 Equilibrio monopdlico o colusivo tipo cartel.

0 < H <1 Competencia monopolistica con libre entrada, tipo Chamberlain.
H=1 Competencia perfecta.

Los resultados obtenidos de éste andlisis muestran que la intensidad de la competencia varia a través
de las diferentes actividades bancarias. En el caso de las carteras comercial e hipotecaria, los niveles
de los estadisticos H muestran evidencia que los ingresos de los intermediarios financieros varian
en la misma direccién y proporcién en el que se mueven los precios de los factores® , sugiriendo
que la estructura que caracteriza estos mercados es el de competencia perfecta. Por el lado de la
cartera de consumo, los resultados concluyen, que en el promedio, los ingresos de las entidades
financieras varian en la misma direccién pero en menor proporcion que los precios de los insumos,
esto sugiere que la competencia monopolistica es la estructura que caracteriza este mercado.

Con respecto al mercado de la cartera total, se encuentra que el criterio no puede determinar la
estructura que lo caracteriza (H=1.2832)'". Este resultado sugiere que la segmentacién por tipo
de cartera no permite capturar los posibles arbitrajes de precios que realizan los intermediarios al
analizar la cartera agregada. En la tabla 11 se presenta la estimacion de la forma reducida de la
funcion de ingreso para la cartera total.

3.3. Relacion entre Poder de Mercado y Concentracion

En esta seccion se estima una forma reducida para el poder de mercado, en el que el indice de Lerner
es funcion de la concentracion y del riesgo para cada uno de los intermediarios financieros. Aunque
las estimaciones anteriores dan una idea del nivel de concentracion en el mercado financiero y de

8Reporte sobre el Sistema Financiero de México, 2006.

°Los estadisticos H de la cartera comercial e hipotecaria son 1.0938 y 1.2248, valores que no son significativamente
diferentes de uno, desde el punto de vista estadistico.

10Estadisticamente, el indicador H es significativamente diferente de uno.



la estructura que caracteriza dicho mercado, no permiten afirmar nada con respecto a la relacion
existente entre concentracion y poder de mercado.

El indice de Lerner se usa como proxy de poder de mercado, y estd definido como la relacion entre
las tasas activas y pasivas de cada una de las entidades, asi:

l-activa __spasiva

L., — it it
U jactiva

it

cacti .pasiva . . . . . . .
Donde i y lf; son las tasas de interés activa y pasiva marginales del k-esimo establecimiento
de crédito, respectivamente.

Cuando el indice de Lerner es grande significa que la tasa activa es relativamente mayor que la tasa
pasiva, implicando mayor poder de mercado. Al contrario, cuando el indice es pequefio significa
que ambas tasas estdn muy cerca una de la otra reflejando menor capacidad del intermediario de
cambiar las tasas e influir en el mercado.

La forma reducida para medir la relacion entre poder de mercado y concentracion, controlando por
el riesgo de cada entidad, es la siguiente:

Ln(Li;) = Bo+ BiLn(HHI;) 4 BoLn(ICR;)

dénde IHH; es el indice de Herfindahl-Hirschman para la cartera en cada momento del tiempo,
y ICRy; es el indicador de cartera riesgosa, medido como la relacién entre la cartera riesgosa o
cartera diferente de A y la cartera bruta, para cada intermediario en cada momento del tiempo'!.
La inclusion del indicador de riesgo se hace con el fin de capturar cambios en el margen de inter-
mediacion de las entidades financieras en respuesta a mayores posiciones de riesgo.

El signo y la significancia estadistica de f; indica la existencia o no de una relacién (positiva o
negativa) entre concentracion y poder de mercado.

Para este caso los resultados muestran que tanto la concentracion como el riesgo tienen una relacion
positiva con el poder de mercado. Esto sugiere que a mayores niveles de concentracion los inter-
mediarios tienen una mayor capacidad de controlar el mercado, asi como mayor trasmision de
los riesgos del negocio a los consumidores via mayores costos de los servicios financieros!?. Los
resultados de esta estimacion se muestran en la tabla 12.

"La definicién del Indice de Lerner y la forma reducida para medir la relacién entre poder de mercado y concen-
tracion fue tomada de Tovar et al, (2007)

12Estimacién realizada por Minimos Cuadrados Agrupados desbalanceado. La regresion se realiza teniendo en cuen-
ta todo el sistema financiero menos las entidades leasing, en el periodo comprendido entre mayo de 2003 y diciembre
de 2007.
*** indica significancia estadistica al 1 por ciento.



3.4. Analisis Conjetural

El andlisis conjetural es una metodologia que permite establecer la estructura de mercado por medio
de la modelacién de las funciones de reaccion de las empresas que pertenecen a éste.

A partir de este andlisis se estiman modelos de competencia para los depdsitos y la cartera del
sistema financiero colombiano. La idea es analizar cémo cambia el precio de una empresa cuando
cambian los precios de las empresas rivales. En este caso, como los bancos cambian sus tasas de
crédito y depdsitos cuando los demds bancos las modifican.

Las formas reducidas que se presentan a continuacién fueron deducidas por Canhoto (2004), quien
se basé en un modelo de equilibrio parcial, consistente con el enfoque de organizacion industrial
para los bancos, desarrollado por Freixas y Rochet (1997). Se asume la existencia de n bancos
que operan en los mercados de crédito C, depdsitos D y el mercado de bonos B. Los mercados de
crédito y depdsitos estdn caracterizados por competencia en precios y diferenciacién de producto,
mientras que en el de bonos se supone que es competitivo y los bancos actiian como tomadores de
precios. La competencia en precios supone que los bancos fijan la tasa de interés de los créditos y

de los depésitos que satisface la maximizacién de sus beneficios'3.

Bajo estas condiciones la demanda por crédito y la oferta de depdsitos de un banco depende tanto de
la tasa de interés propia como de la de sus rivales'*. Los autores del modelo suponen que la oferta
de depésitos y la demanda por crédito es separable. La oferta de depositos puede ser expresada
como:

D; = Dj(r7,rki»zi)
donde D; son los depdsitos, rlD es la tasa a la que el i-esimo banco pacta los depdsitos, "1% es la tasa
de los bancos rivales y z; es un choque exdgeno a los depositos. La cantidad de depdsitos ofrecidos
al banco i dependen positivamente de rlD y negativamente de r,%lS.

Los beneficios de un banco estan dados por los ingresos derivados de los créditos otorgados y de
los rendimientos de los bonos menos los costos financieros referentes a los depdsitos y los costos
operativos. La funcion de beneficio queda expresada como:

;= riCCi—FVBB,' — (rlD —mp) - OCi(CiaDi;Bi>

donde rl.C es la tasa a la que colocan los créditos, C; son los créditos, B es 1a tasa de los bonos,
B; es la posicion neta de bonos del i-esimo banco, m es la tasa de retorno de las reservas, p es el

13Chiappori et al. (1993) supone que los bancos compiten en precios dado que es la principal herramienta de com-
petencia que tienen, en lugar que las cantidades.
14Calculada como un promedio ponderado de las tasas de los demds bancos

15 9D; ID;
arf’>0yar,g>,.<0
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requerimiento de reservas y OC; representa la suma de los costos fijos y variables de operacion. Si
se asume separabilidad de los costos por actividad tenemos que:

OC;(Ci,Di,B;) = OC{ (Li,---) + OCP (D3, - --) + OCF (B, - - -) + CF;

donde OCF son los costos variables de operaci6n asociados al créditos, OCP son los costos variables
de los depdsitos, OClB son los costos variables de los bonos y CF; son los costos fijos del i-esimo
banco. El supuesto de separabilidad de los costos y la no correlacién entre la demanda por crédito
y la oferta de depositos, permite la descomposicion de los beneficios por tipo de actividad. Bajo
estas consideraciones los beneficios estan dados por:

nt = (r¢ —rB)C;i— OCE (L, - - +)

1 4

7P = [r5(1=p)+mp =] D;— OCP (D, )

1

7 = 1P (OP, — 0A;) — OC(S;,---) — CF;

donde ﬂlc son los beneficios originados en el mercado de créditos, ﬂiD son los beneficios derivados

del mercado de depdsitos, 7; son los beneficios de otros componentes del balance, OP; son otros

pasivos!'® y OA; son otros activos'”.

Asumiendo competencia en las tasas de interés, las condiciones de primer orden para la maxi-
mizacion de los beneficios producto de los depdsitos pueden escribirse como:

[rB(l—p)—l—mp—CMlD} _”zD:L+rD

donde CMiD es el costo marginal operativo de los depositos, 1); es la derivada total de los depositos
con respecto al precio propio, mientras que &; es la derivada parcial. €g; es la elasticidad - precio
con respecto al precio rival. El pardmetro ¥; se define como el cambio en la tasa de interés de los
depdsitos de los rivales, anticipada por el banco i, como consecuencia de un cambio en su propia

tasalg.

Para estimar el modelo, Canhoto (2004) expresa formas funcionales para la oferta y demanda de
depdsitos y la funcién de costo marginal de la siguiente manera:

16Como el capital social
17Como los activos fisicos

. P ) P . L ark.
= () ()= (38) () o= (3) ()= ()2
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D; = o —I—OCQI‘ZD—I—O@YD + oy E; —I—OC5PNB—|—OC6(I’D )

P =1 p) - CMP— D

l 0+ 03Yi+04E;

E;
=1 +I32Di+[33wf+ﬁ4wf+ﬁsm

donde D; son los depdsitos del i-esimo banco, rlD es la tasa de interés pagada a los depdsitos por el
banco i, r,% es la tasa pagada a los depdsitos por los bancos rivales, E; es el nimero de empleados del
banco 1, PNB es el producto nacional bruto, rl.S es la tasa interbancaria, y es el pardmetro conjetural,
CM,; es el costo marginal de los depositos del i-esimo banco, WE es el precio del trabajo del banco 1,
wK es el precio del capital fisico del i-esimo banco, BER es el nimero de empleados por oficina. La

estimacion de las formas reducidas se realiza por el método de full information maximum likelihood

dadas las formas no lineales que presenta el problema de méximizacién'®.

Los signos esperados para este sistema son los siguientes:
g—fé =0+ o3y +ouE; donde y = %
gr% o3 <0 B=utar?>0 oG =05>0
o _ g,

El pardmetro conjetural, definido como el cambio en la tasa de interés de los depdsitos de los rivales,
anticipada por el banco i, como consecuencia de un cambio en su propia tasa, permite determinar
la estructura que caracteriza al mercado. La interpretacion de éste se lleva a cabo a partir de la
siguiente tabla:

Valor Interpretaciéon

Y=0 Equilibrio de Nash

Y >0 Competencia monopolistica
Y <0 Competencia perfecta

El equilibrio de Nash es una situacién en la que los agentes son tomadores de precios pero los
beneficios econdmicos pueden ser mayores a cero.

Para este documento las formas reducidas de la oferta de depdsitos fueron definidas de la siguiente
manera:

190 a estimacién se realizé en TSP 1.3
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D;,=al +a2rlp —|—a3r1%+a4E,-—|—a5PlB

R ) V7 J—)

1
! ar+azYit+asE;

CMP = B1+ B2D; + B3wE + Bawk
De manera equivalente, las formas reducidas para la demanda de cartera estan definidas por:

C; = b1 + bor$ + bsr; + bsE; + bsPIB

C_ B __ C _ G
i = rf; CM; by +b3Y+baE;

CME = 01 + 02C; + 03wF + odwt

El analisis sobre el pardmetro conjetural permite determinar que el mercado de crédito opera bajo
un esquema de competencia monopolistica . Este resultado es interesante, ya que, complementa
lo obtenido en el andlisis del estadistico H, donde el criterio no permitié determinar el tipo de
competencia que caracteriza este mercado para el total de la cartera. El andlisis indica que los
intermediarios financieros tienen incentivos para desviarse del equilibrio de Nash , lo que se debe
a que obtienen un mayor beneficio al operar bajo este esquema.

Por el lado de los depdsitos, los resultados del estudio sugieren que los intermediarios enfrentan
un esquema de mayor competencia al del equilibrio de Nash . Esto puede estar ligado a que una de
las principales fuentes de fondeo de los intermediarios son los depdsitos, por lo que son altamente
competitivos para poder atraer la mayor cantidad de este tipo de captaciones.

Los resultados de la estimaciones para las formas reducidas de la cartera y los depdsitos se muestran
en las tablas 13 y 14, respectivamente.

4. Conclusiones

El sistema financiero ha venido experimentando un incremento en los niveles de concentracion, en
especial posterior a las fusiones que se realizaron en los ultimos tres afios. El anélisis de concen-
tracién muestra que tanto el mercado de créditos como el mercado de depdsitos presentan niveles
muy cercanos a los de concentraciéon moderada, siendo el mercado de crédito més concentrado
que el de depdsitos. En especial, se encontré que los mercados de microcrédito y de vivienda son
los més concentrados, mientras que en el caso de los depdsitos, las cuentas corrientes son las que
presentan la mayor concentracion. En particular, la concentracion del mercado de microcrédito se
explica porque hay una entidad que se especializa en este tipo de créditos y reune mas de la mitad
del mercado. Por su parte, la concentracion del crédito de vivienda se puede explicar en mayor
medida por la tradicién del negocio, ya que, antes de la desregulacion del sistema financiero eran
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alrededor de 10 entidades las que se encargaban especialmente de realizar este tipo de créditos. Por
el lado de los depdsitos, la concentracidon de las cuentas corrientes se explica porque este tipo de
depdsitos solo es captado por los bancos comerciales.

En términos de competencia, se encuentra que el mercado de crédito presenta una estructura de
competencia monopolistica, sin embargo, al interior de este mercado operan dos tipos de estruc-
turas: competencia monopolistica para la cartera de consumo y competencia perfecta para las
carteras comercial e hipotecaria. Por otro lado, el mercado de depdsitos opera bajo un esquema
de alta competencia, lo cual se puede deducir de una alta rivalidad para obtener esta fuente de
fondeo. En adicion a la estructura que opera en cada instrumento financiero, en lo que se refiere a
la relacion entre poder de mercado y concentracion, los resultados sugieren que aumentos en los
niveles de concentracion tiene efectos positivos en el poder de mercado de los intermediarios. Es
por esto que se debe prestar especial atencién a la evolucion de la concentracién, ya que, mayores
niveles de poder de mercado se de mercado se podria traducir en menores niveles de eficiencia, y
por tanto menores niveles de bienestar para la sociedad.
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5. Tablas

Tabla 1

Estructura Bancaria en Diferentes Paises (1993)

Pais Niimero de Bancos Comerciales Clientes por banco RC3
Estados Unidos 10,971 23,508 13,3
Reino Unido 491 118,328 29,1
Francia 425 135,365 63,6
Alemania 330 245,379 89,5
Holanda 176 86,585 59
Japén 150 831,76 28,3
Tomado de Barth et al. (1997)

Tabla 2

Crecimientos Reales del

Activo y Pasivo del Sistema Financiero

Ano Activo Pasivo
1995 10.50 9.82
1996 3.60 2.81
1997 7.98 8.84
1998 -7.20 -4.00
1999 -7.85 -8.10
2000 -8.54 -8.54
2001 -2.10 -2.30
2002 -1.04 -0.62
2003 2.73 2.17
2004 11.91 11.22
2005 11.96 11.46
2006 10.64 11.05
2007 12.54 12.44

Fuente: Superintendencia Financiera de

Colombia,célculos del Banco de la Repiblica
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Tabla 3
Crecimiento Real de la Cartera por Tipo

Ano Cartera Cartera Cartera  Cartera Cartera

Total Comercial Consumo Vivienda Microcrédito
1995 16,46 21,92 4,05 17,89
1996 2,97 6,71 -16,59 12,90
1997 8,99 7,52 8,13 12,64
1998 -5,27 -8,13 -5,11 0,28
1999  -12,22 -8,81 -33,17 -5,39
2000 -15,19 -9,80 -11,69 -26,14
2001 -6,36 -6,92 3,54 -10,35
2002 -1,34 4,74 -1,31 -17,77
2003 -0,19 1,06 16,43 -17,16 37,18
2004 5,00 8,82 24,51 -30,23 40,38
2005 10,66 6,31 31,84 -8,38 42,03
2006 26,42 22,88 42,47 6,06 28,27
2007 19,46 16,29 28,06 13,88 11,17
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, cdlculos del Banco de la Repiblica

Tabla 4

Participacion de las Modalidades de Cartera en el Total de la Cartera

Ao Cartera Cartera  Cartera Cartera
Comercial Consumo Vivienda Microcrédito
1994 59,76 26,75 21,50 -
1995 67,61 28,19 29,92 -
1996 67,56 27,71 27,99 -
1997 60,44 30,45 23,73 -
1998 61,12 33,08 25,88 -
1999 59,77 30,93 24,37 -
2000 57,32 32,98 20,42 -
2001 57,69 33,94 22,45 -
2002 65,18 29,29 20,23 3,86
2003 60,26 32,75 16,02 3,97
2004 63,96 33,84 13,20 4,48
2005 59,46 39,48 11,22 4,88
2006 56,27 39,24 7,12 5,42
2007 51,09 38,56 6,73 4,92
Promedio Total 60,53 32,66 19,34 1,97

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, calculos del Banco de la Repiiblica
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Tabla 5
Coeficiente de Variacion de la Cartera

*ksk

Ano Cartera  Cartera Cartera  Cartera Cartera
Total Comercial Consumo Vivienda Microcrédito

1994 158,63 170,08 208,32 67,08 -
1995 172,37 183,26 215,06 61,93 -
1996 174,23 186,88 187,90 62,93 -
1997 162,22 179,61 175,38 85,80 -
1998 174,24 193,47 178,12 96,70 -
1999 154,57 184,02 168,99 104,20 -
2000 145,49 177,16 162,17 120,35 -
2001 135,25 166,85 156,33 116,39 -
2002 136,11 160,96 131,61 106,21 180,49
2003 139,95 166,35 134,35 113,18 194,80
2004 149,54 178,08 133,02 116,32 202,36
2005 168,82 191,92 125,46 90,33 211,10
2006 176,84 204,74 133,38 88,80 187,59
2007 182,21 208,22 140,50 94,60 203,45

Promedio Total 159,32 182,26 160,76 94,63 84,27

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, cdlculos del Banco de la Repiblica

##% El coeficiente de variacion esta definido como: CV = € ; donde & corresponde a la desviacion estindar y i a la media.

Tabla 6

Crecimiento Real del los Depésitos por Tipo

Ano Depositos Cuentas Cuentasde CDTs
Totales  Corrientes Ahorro

1995 8,30 -3,48 6,99 12,00
1996 8,13 -1,00 4,68 -4,06
1997 6,43 1,64 8,83 5,81
1998 -7,49 -24,58 -13,11 9,73
1999 -6,29 2,86 10,56 -10,03
2000 -7,45 27,81 -8,91 -10,27
2001 -0,06 3,59 5,64 -2,87
2002 -1,69 4,47 11,26 -15,14
2003 1,21 6,27 5,55 -5,54
2004 15,93 10,89 21,16 10,65
2005 11,88 12,13 18,97 2,55
2006 12,31 10,76 14,48 11,71
2007 13,27 4,99 5,24 25,41

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, cédlculos del Banco de la Repiblica
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Tabla 7
Participacion de los Tipos de Depositos en el Total de los Depdsitos

Afio Cuentas Corrientes® Cuentas de Ahorro™ CDTs
1994 26,32 26,44 74,47
1995 25,34 26,99 73,34
1996 21,81 23,09 59,84
1997 21,87 23,82 58,08
1998 15,17 22,15 65,44
1999 15,24 25,25 67,89
2000 21,04 22,88 70,70
2001 19,31 27,31 69,72
2002 19,11 31,35 66,99
2003 18,63 32,74 66,09
2004 17,31 36,10 65,29
2005 18,10 35,80 61,75
2006 16,40 33,60 61,57
2007 15,01 32,59 64,55
Promedio Total 19,33 28,58 66,12

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, cdlculos del Banco de la Reptiblica
*: Corresponde a la participacion de las cuentas corrientes de los bancos en el total de depdsitos de los bancos

#*: Corresponde a la participacién de las cuentas de ahorro de los bancos y BECH en el total de depésitos de los bancos y BECH

Tabla 8
Coeficiente de Variacion de los Depésitos

Ao Depoésitos  Cuentas  Cuentasde CDTs
Totales  Corrientes Ahorro
1994 163,63 70,89 85,05 115,98
1995 167,23 74,61 81,82 126,56
1996 168,38 72,77 83,56 143,62
1997 167,40 76,22 88,94 144,82
1998 174,04 93,25 98,42 149,62
1999 149,12 84,57 89,02 128,44
2000 144,58 84,32 98,23 125,31
2001 134,38 94,65 92,70 111,19
2002 139,86 99,07 92,93 111,40
2003 145,57 101,98 100,23 113,02
2004 152,95 105,52 103,52 112,80
2005 161,75 89,63 111,36 116,77
2006 170,09 79,78 114,98 123,20
2007 180,92 83,08 123,46 135,23
Promedio Total = 158,57 86,45 97,45 125,57

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, cdlculos del Banco de la Repiiblica
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Tabla 9
Participacion de los Bancos Comerciales en la Cartera

Ao Cartera Cartera Cartera
Total Comercial Consumo

1994 80,40 69,73 83,52
1995 80,20 70,85 81,17
1996 81,17 72,55 79,97
1997 83,72 75,36 84,33
1998 85,22 77,20 85,04
1999 85,66 77,73 84,69
2000 85,26 77,97 86,97
2001 86,99 80,43 89,63
2002 87,31 81,84 91,00
2003 88,73 85,14 89,68
2004 88,34 85,61 89,68
2005 92,00 91,35 90,34
2006 94,35 95,70 90,00
2007 92,60 94,94 87,18

Promedio Total 86,57 81,17 86,66

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, cdlculos del Banco de la Repiiblica

Tabla 10

Participacion de los Bancos Comerciales en los Depésitos

Ao Depésitos CDTs
Totales
1994 81,16 61,47
1995 80,18 62,98
1996 81,89 68,12
1997 85,58 75,45
1998 85,89 77,13
1999 87,47 77,11
2000 88,32 76,62
2001 88,95 76,66
2002 89,58 75,32
2003 90,40 76,40
2004 89,49 74,00
2005 90,54 73,17
2006 91,02 75,10
2007 89,33 73,00
Promedio Total 87,13 73,04

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, cilculos del Banco de la Repiiblica

20



Tabla 11
Estimacion de la Funcion de Ingresos para la cartera Total

Variable Coeficiente Error Estandar
In_preciolab 0,524 0,074***
In_preciok 0,337 0,072%**
In_preciofro 0,422 0,08***
Iproduc -0,008 0,004*
riesgotot 0,000 (Voo
tamafio 58,148 2,349%%*
constante 13,228 0,843***
Observaciones 1150
F(6, 1143) 390,22
Prob > F 0
R? 0,672
R? Ajustado 0,6702

##% * indica significancia estadistica al 1 % y 10 %, respectivamente.
Regresién realizada por Minimos Cuadrados Agrupados desbalanceado.

Estimaci6n realizada con datos anuales desde 1994 hasta 2007.

Tabla 12
Estimacion de la Relacion entre
Poder de Mercado y Concentracion

Variable Coeficiente Error Estandar
In IHH 0,215 0,023 #*
In riesgo 0,083 0,0083%**
constante -1,82 0,146%**
Observaciones 2903
F( 2, 2900) 68,88
Prob > F 0
R? 0,0453
R? Ajustado 0,0447

##* indica significancia estadistica al 1 %.
Regresion realizada por Minimos Cuadrados Agrupados desbalanceado.

Estimacion realizada con datos mensuales desde mayo de 2003 hasta diciembre de 2007.
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Tabla 13
Estimacion de las Formas Reducidas para la Cartera

Parametro Coeficiente Error Estandar
Al 10.270 0.673%**
A2 -1.072 0.198%#:*
A3 23.176 2.067#**
Ad 0.674 0.058***
A5 0.001 0.000%**
A7 2024070 405925%:**
A8 3973 44(0.35%**
A9 -294757 45897 .9%**
A10 29039 34154
N 2.471 0.224 %%
Observaciones 1147

Log likelihood -26893.000

*#* indica significancia estadistica al 1 %.

Regresion realizada por el método de Full Information Maximum Likelihood.

Estimaci6n realizada con datos anuales desde 1994 hasta 2007

Tabla 14
Estimacion de las Formas Reducidas para los Depdsitos

Parameter Estimate Error Estandar

Bl 1.52E+09 54166300%**
B2 -1.30E+09 383073000 **
B3 -5.02E+09 1299470007 **
B6 1.40E+06 895.043***
B7 304.641 19.164%***
B8 -15.3574 0.908# 3
B9 2.35481 1.455
B10 0.35304 1.375

V) -0.24619 0.641%**

Observaciones 1147

Log likelihood  -25764.1

##%* indica significancia estadistica al 1 %.
Regresion realizada por el método de Full Information Maximum Likelihood.

Estimacién realizada con datos anuales desde 1994 hasta 2007
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