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Resumen

Este trabajo estudia la relacién entre los aumentos en la concentracion y las
dinamicas de competencia del sector financiero crediticio de los ultimos afos en la
economia colombiana. Se encuentra que a pesar de los incrementos en la
concentracion que reflejan diversos indicadores analizados, el nivel de poder de
mercado -medido como el estadistico H de Panzar y Rose (1987) por medio de un
analisis de panel de datos- no se ha deteriorado en el periodo 1995-2005. Més atin,
existen indicios por los cuales este nivel de competencia se ha incrementado en el
periodo, una vez se ha controlado por variables especificas a la entidad asi como por
variables ex6genas macroeconomicas.

JEL Classication: D4; G21;L13; R12
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1. Introduccion

Es comln encontrar en la literatura académica y en los medios de comunicacién
criticas sobre las excesivas utilidades de la banca y la manera como las entidades de este
sector abusan de los consumidores de sus servicios. Esto comprende reclamos sobre los
altos margenes de intermediacion, elevadas comisiones por el uso de los servicios
bancarios, la menor calidad en el servicio que se le presta al cliente -por ejemplo el tiempo
de espera en las filas y los horarios de atencion-, la falta de acceso universal al crédito que
ofrecen diversas instituciones, etc.

En ciertas oportunidades el origen de dichos abusos lo correlacionan con el aumento
en la consolidacién del sistema financiero crediticio®, que le permitiria a las instituciones
realizar practicas encaminadas exclusivamente al beneficio de la empresa, que en presencia
de un mercado con mayor nimero de entidades de menor tamafio (un mercado menos
concentrado) no se podrian desarrollar. Es importante anotar que los procesos de
consolidacion han sido recurrentes tanto en los sistemas financieros de paises desarrollados
como paises en desarrollo, teniendo en Colombia un amplio desarrollo durante la Gltima
década.

Como primera medida, en este documento se asume que el canal por el cual podria
operar la relacion entre las preocupaciones mencionadas en el primer parrafo y la
concentracion financiera seria el grado de competencia del mercado. La concentracion
financiera, pers¢, no afecta directamente los intereses de los usuarios de los servicios de
este sector econémico >,

Por tal motivo, el objetivo de este documento es probar la hipdtesis por la cual

aumentos en la consolidacion financiera han afectado el grado de poder de mercado del

?Ver por ejemplo los trabajos de Berger y Hannan (1989), Neuberger y Zimmerman (1990), entro otros.

3 De hacerlo, su medio de accion seria por una estructura de mercado que le permitiera tener discrecionalidad
en ciertas actividades o por una menor competencia que promoviera un esfuerzo inferior por parte de las
entidades activas en ganar cuota de mercado, brindando mejores condiciones al cliente (cabe anotar que
cambios en la consolidacion del sistema pueden generar economias de escala o de alcance que hagan mas
eficiente a la entidad o al sistema y esto repercuta sobre las variables escogidas. Sin embargo, esta
aproximacion no se analizara en este documento). Por ende, la determinacion del tipo de relacion, si existe
alguna, entre concentracion financiera y el marco de competencia del mercado se considera crucial al
momento de determinar los costos y beneficios de cualquier accion que altere los niveles de consolidacion del
sector financiero.

* La concentracién financiera en si misma podria afectar la estabilidad financiera o la volatilidad del crédito,
pero este tema se propone como fuente de investigacion futura y no se desarrolla en este documento.



sistema financiero crediticio colombiano en la Gltima década ° * ®. De rechazar dicha
hipétesis, como lo sugieren los avances de la organizacién industrial’, y dentro del marco
expuesto en este trabajo, no se podria argumentar que cambios en las dindmicas de
concentracion financiera han incidido sobre el margen de intermediacion, el acceso a
crédito por parte de las firmas y los hogares, la calidad y cantidad de servicios que ofrece el
sistema a los clientes, o demas variables que incidan directamente sobre el bienestar del
usuario.

Anteriores trabajos para el sistema financiero crediticio colombiano® han
demostrado, en esta misma linea, que el poder de mercado no se ha incrementado en los
ultimos afos y que dicho sistema estd caracterizado por un mercado de competencia
monopolistica. El aporte de esta investigacion, ademas de corroborar dichos resultados por
medio del modelo de Panzar y Rose (1987), que difiere del usualmente utilizado cuya
metodologia recoge el pardmetro de variacion conjetural dentro del modelo de Breshahan y
Lau (1982)’, esta en estudiar las dinamicas particulares de la concentracion y competencia
en la ultima década y rechazar la hipotesis de su correlacion negativa. Ademas de esto,
mostrar que una vez se ha controlado por variables especificas a la entidad asi como por
variables exdgenas macroeconomicas, existen indicios de incrementos en el nivel de
competencia del sector.

De esta manera, la estructura sugerida en este documento para abarcar el efecto de
la consolidacion del sistema financiero crediticio colombiano sobre las dinamicas de
competencia del mismo es la siguiente: se comienza con la presente introduccién que
muestra de manera global las dindmicas que se quieren entender en el trabajo; se continua
con una revision bibliografica de los principales trabajos que tratan la relacion entre
concentracion financiera y competencia; en la tercera seccion se analiza el caso colombiano
incluyendo ejercicios de medicion del nivel de concentracion (ante las criticas sobre la
consolidacion financiera es necesario preguntarse si realmente se ha generado un proceso

de concentracion de los principales rubros del balance) y ejercicios econométricos para

> En la seccion tercera se describe detenidamente la muestra utilizada, su fuente, su rango y su periodicidad.

6 Mas atin, asi se generaran dindmicas de poder de mercado, no existe consenso tedrico sobre el impacto,
positivo o negativo, de estas dindmicas en los consumidores (como se mencionara en el siguiente capitulo).

’ Estos avances se describiran con detenimiento en la siguiente seccion.

¥ Salamanca (2005) y Barajas et al. (1999 y 2000). Este ultimo utilizé la metodologia de Panzar y Rose (1987)
pero con un periodo de muestra diferente.

® Ambos modelos seran descritos con detenimiento en el desarrollo de este documento.



evaluar el nivel de competencia del mercado, y por ultimo, en la cuarta seccion, se

presentan las conclusiones del documento y las posibles lineas de investigacion futura.

II1. Relacion entre consolidacion, concentracion y competencia

El proceso de consolidacion entre instituciones financieras mencionado
anteriormente se presenta tanto en mercados maduros de paises desarrollados como en
economias emergentes. La industria de servicios financieros ha sufrido cambios dramaticos
en la década pasada como resultado de avances en tecnologias de la informacion,
disminucion en la regulacion y globalizacion'. Estos cambios han propendido por reducir
los margenes en las actividades bancarias tradicionales llevando a estas entidades a
fusionarse entre ellas asi como con otros intermediarios financieros. Estas fuerzas de
mercado han estado presentes en los mercados desarrollados y cada dia aumenta su
participacion en mercados emergentes”.

El sistema financiero de América Latina en la década de los noventa se caracterizo
por un proceso de consolidacion bancaria y entrada de bancos extranjeros, motivado por las
crisis financieras y las restricciones normativas que tendian a afectar a las instituciones mas
pequeﬁaslz. Meéxico, por su parte, presentd una entrada masiva de bancos extranjeros en
presencia de rentas elevadas en el sector; el sistema financiero de Brasil perdié 76 bancos
entre 1996 y 2002 y en Argentina, la crisis del Tequila provoco el cierre de 35 bancos y la
fusion de otros 37.

Sin embargo, seglin el Banco Interamericano de Desarrollo —BID- (2005), la region
en general no experimentd un aumento en la concentracion financiera tan pronunciado

como el de los paises desarrollados en la ultima década. Mas atn, el nivel de concentracion

' OECD (2001).

' Sin embargo, hay algunos puntos que se resaltan como diferencias entre ambos mercados: las fusiones y
adquisiciones con paises fronterizos son la excepcion en paises desarrollados y son muy frecuentes en paises
emergentes; mientras la consolidacion en los paises desarrollados ha sido un medio de eliminar exceso de
capacidad de manera mds eficiente que con liquidaciones, en los mercados emergentes ha sido
predominantemente un medio de resolver crisis financieras; los méargenes financieros en paises emergentes
contintian elevados mientras en paises desarrollados los avances en tecnologias de informacion han ayudado a
reducir los margenes de intermediacion, y por ultimo, las autoridades juegan un papel mas activo en los
mercados emergentes, mientras en mercados desarrollados el papel activo lo tienen las fuerzas de mercado
(Fondo Monetario Internacional ~FMI-, 2001).

"2 Banco Interamericano de Desarrollo (2005).



de Latinoamérica es inferior al de los paises desarrollados y menor al de la mayoria de
regiones en desarrollo. Asi mismo y como lo muestra el grafico 1, Colombia presenta, a
diciembre de 2004, uno de los niveles mas bajos de concentracién financiera en

. L. . . . 13, 14
Latinoamérica, medida como el indicador HHI sobre activos totales ™ .

Grifico 1. indice de Concentracién HHI por Activos para Latinoamérica — Dic/2004
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Existen dos posturas teoricas sobre los efectos que pueden tener las anteriores
dindmicas de consolidacion y concentracion financiera sobre la sociedad (figura 1). Por un
lado, segin el paradigma Estructura-Conducta-Desempefio”> (ECD), se presenta una
relacion directa entre los beneficios de una firma y su participacion en el mercado. De esta
manera, aumentos en la concentracion del sistema financiero podrian estar relacionados con
reducciones en el nivel de competencia, que podrian generar mejoras o disminuciones en el

. . S, . e 16
bienestar de la sociedad (discusion académica y empirica vigente) .

1 Este indicador sera descrito con detenimiento en las siguientes secciones de este documento.

' Si se tienen en cuenta las fusiones del sistema financiero colombiano en el 2005, el HHI pasaria de 607,1 a
817.,2, pero seguiria en el mismo lugar en el ranking latinoamericano.

' Se ampliara su explicacion en las secciones siguientes de este documento.

' Siguiendo a Cetorelli (2001), la literatura econdémica convencional sugeriria que restringir las fuerzas
competitivas llevaria inequivocamente a pérdidas en el bienestar (tasas mas altas a los créditos, tasas mas
bajas a los depositos y fondos prestables a las firmas y hogares reducidos). Las elevadas tasas de los créditos
podrian forzar a las firmas a asumir riesgos excesivos, deteriorando la estabilidad de los mercados de crédito.



Por otro lado, el desarrollo de la organizacion industrial ha puesto a disposicion de
la investigacion financiera instrumentos que permiten contrastar el grado de competencia
de los mercados directamente; es decir, no se hace necesario recurrir a la estructura de
mercado para explicar las dinamicas de competencia. En este contexto se encuentra la
Nueva Organizacion Empirica Industrial (NEIO, por sus siglas en inglés) que explica la
presencia de poder de mercado por la contestabilidad del mismo y la interaccion y
estrategias de las firmas dentro del sistema, y no por las dindmicas de concentracion

financiera que se presenten en dicho mercado.

Figura 1. Impacto de la Consolidacion Financiera en la Sociedad
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Antes de describir estos dos acercamientos (estructurales y no estructurales) que

enmarcan el contexto de los impactos de la concentracion sobre el mercado, es necesario

Las altas tasas a los créditos también limitarian la inversion de las firmas en investigacion y desarrollo
disminuyendo la innovacion tecnologica y el crecimiento de la productividad (Pagano, 1993). En la misma
linea de pensamiento, Guzman (2000) se inclind a argumentar el impacto negativo del poder de mercado en
un modelo de equilibrio general de acumulacion de capital. Otro de los perjuicios discutidos en la academia
del poder de mercado es que bancos muy grandes pueden someterse a riesgos excesivos (planteamiento
reconocido en la literatura como “demasiado grande para caer”) y pueden ser complejos y dificiles de
monitorear y reglamentar (Hughes y Mester, 1998). Por otro lado, Petersen y Rajan (1995) resaltan los
aspectos negativos de la excesiva competencia. En un modelo tedrico estilizado, los autores mostraron que
firmas jovenes sin una trayectoria de desempeflo pasada, pueden recibir mas crédito y mejores tasas en
mercados con poder monopdlico. Esto se debe a los incentivos que tendria un banco grande a crear una
relacion de crédito con la firma como estrategia para extraer las rentas futuras de la firma. Shaffer (1998),
argumenta que en un escenario de informacion imperfecta, el mayor nimero de bancos competidores puede
ser perjudicial para poder identificar y separar a los “malos” demandantes de crédito, aseverando los
problemas de informacion imperfecta. Finalmente, Hellman, Murdoch y Stiglitz (2000) muestran que las
mayores utilidades que genere el poder de mercado pueden ofrecer un amortiguador contra choques adversos
y reducir la probabilidad de quiebras bancarias.



sefalar tres puntos importantes que inciden en las dinamicas de competencia en el sector

financiero:

a) Contestabilidad del mercado: la literatura tradicional de organizacion industrial
propone a la facilidad de la entrada de firmas en una industria como una de las herramientas
basicas para establecer el poder de mercado. En un mercado contestable, la amenaza de
entrada de nuevas firmas, hace que las empresas activas no sean capaces de ejercer
conductas anticompetitivas'’. Sin embargo, los mercados perfectamente contestables son un
caso extremo teorico, en la medida en que las condiciones para que se presente son dificiles
de encontrar en el mundo real. Si dicha contestabilidad del sistema financiero fuera
perfecta, se descartaria de raiz la relacion entre procesos de concentracion y poder de
mercado'®.

b) Elasticidad de la demanda de los consumidores por servicios financieros: si los
consumidores responden ampliamente a cambios en precios de los servicios financieros,
las entidades se veran impedidas a ejercer poder de mercado aunque se generen procesos
importantes de consolidacion. Los factores que inciden en la elasticidad de la demanda son,
entre otros: tipo del bien (si el crédito es para consumo “de lujo”, consumo de primera
necesidad, crédito hipotecario, comercial corporativo, microcrédito, etc.), cantidad de
bienes sustitutos, proporcion de la renta utilizada en el bien, etc'’.

c) Variables estratégicas de control en la competencia de las firmas: en un
mercado oligopolistico, los productores deben considerar las reacciones de las empresas

competidoras cuando eligen el nivel de produccion y fijan el precio. Si compiten por

7 Baumol (1982).

'8 Las causas mas comunes de falta de contestabilidad en los mercados son: la regulacion que se genera con
subsidios especificos o garantias publicas (depdsitos de los bancos comerciales asegurados por el gobierno);
diferencias en marcos juridicos y normas del pais sede sobre competidores extranjeros (esto hace que las
firmas extranjeras se sientan desincentivadas a vincularse a un mercado especifico, disminuyendo la amenaza
de entrada a dicho mercado); diferencias en costos de las firmas mediante la existencia de costos hundidos
elevados, economias de escala o de alcance y acceso desigual a tecnologias de produccién, insumos o
infraestructura (s6lo una parte reducida de la oferta potencial pueda abastecer un mercado particular) y
finalmente, inelasticidad en la demanda del cliente que se genera por medio de empaquetamiento de
productos, complejidad de los mismos y transferencias de transacciones electronicas entre bancos (logran
“enganchar al cliente” y dificultar la movilidad de usuarios entre distintas entidades, asi existan diferencias de
precios o calidades entre ellas).

1% Sin embargo, las dinamicas de consolidacion pueden afectar el nimero de sustitutos y por esta via afectar el
nivel de competencia. Esta es una de las ambigiiedades que hacen necesario el ejercicio estadistico para
evaluar el nivel de competencia y sus determinantes.



cantidades (oligopolio tipo Cournot), el nivel de produccion que maximiza los beneficios
de una empresa es una funcioén decreciente de la cantidad que piense que produciran el
resto de firmas en el mercado. La interaccion de las curvas de reaccion de cada firma a las
cantidades producidas por sus competidoras hace que el nivel de producto total del mercado
sea inferior al que se presentaria en competencia perfecta®.

Sin embargo, si las firmas compiten via precios en una industria oligopolistica
(oligopolio tipo Bertrand), la interaccion de las curvas de reaccion de cada firma haria que
el precio del mercado se disminuya paulatinamente hasta llegar al escenario de competencia
perfecta (beneficios econdmicos nulos), en caso de bienes homogéneos. La posible
diferenciacion que tenga un bien respecto del resto del mercado puede detener el proceso de
disminucion de los precios de equilibrio®’.

Segun Chiappori, Perez-Castillo y Verdier (1992), la forma mas intuitiva de percibir
la competencia entre entidades financieras con poder de mercado es via precios y no via
cantidades. De esta manera, los intermediarios financieros actuarian como oligopolistas tipo
Bertrand y, en este caso, las dindmicas que se desprenden de sus estrategias con poder de
mercado, acercan a los consumidores al Benchmark de competencia perfecta, dependiendo

de la posibilidad de las firmas de diferenciar su producto.

1) Medidas de Competencia Estructurales®: ECD

Siguiendo a Cetorelli (1999), los argumentos de esta corriente se basan en que un
nimero menor de firmas hace mas probable la ocurrencia de conductas anticompetitivas;
por ejemplo, un nimero pequefio de grandes firmas podrian ser capaces de cooperar entre
ellas y actuar como un monopolio (cartel). Asi mismo, una o mas firmas juntas pueden ser
lo suficientemente grandes para fijar precios mas altos que los competidores (actuando

. . N . 23
como firma dominante) mientras otras firmas pequefias se comportan como seguidoras™.

» De esta manera, en la medida en que el niimero de firmas en un mercado y sus estrategias lleven al mercado
a una competencia tipo Cournot, el producto de mercado se acercara mas al de monopolio que al de
competencia perfecta.

! Asi, en la situacién de competencia oligopolistica via precios, la heterogeneidad de los productos va a
determinar qué tan alejado estd el producto de mercado de la situacion de monopolio. Entre mas heterogéneo
sea el producto de la firma, mayor capacidad de implementar poder de mercado.

2 Dentro de estas medidas también se encuentra la hipétesis de eficiencia mencionada anteriormente.

# Schmalensee (1989) ofrece una descripcion detallada del tema.



Por otro lado, en un mercado perfectamente competitivo las firmas son consideradas muy

pequeiias para poder incidir individualmente en el precio del bien que producen.

De esta manera, el uso de indices de concentracion para evaluar condiciones
competitivas recae en las predicciones del paradigma ECD. De acuerdo con este paradigma,
la estructura del mercado afecta la conducta de las firmas y, consecuentemente su
desempefio®® -es una manera indirecta de evaluar la conducta de la firma que es el foco
principal que incide sobre las variables escogidas de la funcion de bienestar de la sociedad-
»_ Sin embargo, en este paradigma no se estd teniendo presente la contestabilidad del
mercado (enunciada anteriormente) ni las estrategias de las firmas en el momento de

L 26
enfrentarse en el mercado y carece de un fundamento tedrico™.

2) Medidas de Competencia no Estructurales de la NEIO
Esta metodologia analiza la conducta de las firmas directamente en lugar de

remitirse a la observacion de la estructura de mercado para inferir la conducta y el

" En la literatura de este paradigma se expone una relacion creciente entre concentracion y poder de mercado
pero no lineal. A bajos niveles de concentracion un incremento en la misma podria generar saltos fuertes
sobre el nivel de competencia, mientras que a niveles elevados de concentracion se revertiria esta situacion.
Asi, se genera un punto de inflexién en un grado de concentracién moderado. No obstante, Jackson (1997)
demuestra que, aunque es cierto que con niveles altos de concentracion existe alta rigidez, esto también
sucede con bajos niveles de concentracion. Relacion entre poder de mercado y concentracion en forma de U.
* Entre los principales trabajos de esta linea de pensamiento se encuentran Berger y Hannan (1989), que
realizan un andlisis de seccion cruzada en el periodo 1983-85 para el mercado americano. Se estima la tasa de
depdsitos explicada por nivel de concentracion y variables de control que afectan el nivel de dicha tasa. Su
conclusion principal es que la tasa de depdsitos es significativamente mas baja en los mercados mas
concentrados. En este mismo contexto, Neuberger y Zimmerman (1990) ejecutan un analisis de panel de datos
para 400 bancos incluyendo 29 de California para estimar ecuaciones de tasas de interés sobre depositos. Su
principal resultado es que las diferencias en las tasas de depdsitos pagadas por el estado de California y el
resto se deben en parte por el nivel de concentracion del estado, pero atin cuando se controla por este suceso,
la diferencia sigue siendo amplia. Para los mercados emergentes los resultados no son coincidentes. Por un
lado Gonzalez (2000) estim¢ la relacion ECD a través de un estudio de corte transversal utilizando MCO para
el mercado venezolano en el periodo 1990-2000. De los resultados obtenidos en las diferentes regiones se
puede concluir que la estructura de mercado (medida como el HHI sobre activos totales) no determina la
competencia del sistema bancario. No obstante, Okeahalam (2002), trata de determinar si el nivel de la
concentracién influye el precio de los productos bancarios en el area monetaria comtn de A frica Meridional.
En el trabajo se encuentra que los precios de los productos bancarios al por menor en esta region se ajustan a
la mayor concentracion, sefialando la necesidad de mayor competencia.

% La situacion planteada por este paradigma solo puede ser sustentada tedricamente en la medida en que se
impongan supuestos restrictivos sobre el comportamiento de la firma. Una de las restricciones principales
seria asumir que, en caso de elevados niveles de concentracion, las firmas actian como oligopolistas tipo
Cournot (referido anteriormente en el documento). En este caso las firmas harian un supuesto simplificador
por el cual el resto de firmas no reaccionan a cambios en su comportamiento (firmas miopes). No obstante,
ya se mencioné que las entidades financieras compiten via precios y no cantidades.



desempeiio de las mismas. Se basa en un escenario de maximizacion de beneficios, mas
acorde con la realidad que enfrentan las firmas, y analiza a los individuos como agentes
optimizadores.

La ventaja principal que tiene esta técnica es que la relacion entre la teoria y la
conducta de las firmas deja de ser ambigua, como si lo era en el caso anterior. De esta
manera, se puede probar dentro del modelo si las entidades incorporan las interacciones
activas entre los competidores o por el contrario actiian sin tener expectativas sobre la
respuesta que los otros agentes tendran respecto a sus movimientos.

Siguiendo a Cetorelli (1999), por medio de un ejemplo se pueden ilustrar los
principales aspectos de esta metodologia: se supone que existe un incremento exégeno en la
demanda por créditos. En respuesta, las entidades financieras tendran en cuenta los costos
de incrementar la cantidad de crédito, la reaccion de la demanda a posibles aumentos en la
tasa de interés y la reaccion esperada de las otras entidades de acuerdo con las acciones de
cada uno. Asi mismo, la interaccion entre las entidades financieras dependera de si se
encuentran en un escenario de competencia perfecta o si presentan algun tipo de poder de
mercado. Més precisamente, el parametro de interaccion entre entidades financieras sera 0
si el mercado es perfectamente competitivo, igual a 1 si es monopolico, y tomara valores
intermedios entre 0 y 1 si hay indicios de competencia monopolistica. Usando técnicas
apropiadas econométricas (enunciadas a continuacion) es posible estimar este parametro de
interaccion logrando obtener una medida cuantificable de poder de mercado.

La principal ventaja de este acercamiento es que estd rigurosamente basado en la
teorfa y no requiere inferencias indirectas sobre el poder de mercado a través del nivel de
concentracion. Sin embargo, uno de los limitantes de estos modelos es la necesidad de
informacion detallada sobre el sistema financiero al nivel de la entidad.

En el caso del sector bancario las dos metodologias mas utilizadas son las
propuestas por Bresnahan (1982) y Lau (1982) —BL (1982)- y Panzar y Rose (1987) —PR
(1987)-. En la primera de ellas se realiza un sistema de corto plazo para la determinacion
empirica del poder de mercado de un banco promedio. Basado en un modelo de series de
tiempo de la industria bancaria, la variacion conjetural es determinada por las ecuaciones

simultaneas de las curvas de demanda y oferta del mercado. Este trabajo ha sido aplicado



para varios paises’ , incluyendo el caso colombiano, como se mostrard a continuacion. El
trabajo de PR (1987) se describira detenidamente en la tercera seccion en la medida que es
el soporte teorico del analisis de competencia del sector financiero en Colombia en este
documento. Para medir el grado de competencia del sector financiero colombiano, el
trabajo mas reciente es desarrollado en Salamanca (2005)*. Siguiendo a Canhoto (2004),
Salamanca utiliza el modelo de BL (1982) pero asumiendo un modelo de Oligopolio
Bertrand para derivar el parametro de variacion conjetural. Asi, se presenta un modelo de
corto plazo para la determinacion empirica del poder de mercado de un banco promedio®’.
Utilizando datos trimestrales del sistema financiero colombiano para el periodo
diciembre de 1994 a septiembre de 2004, el trabajo de Salamanca, alineado con los
resultados de ejercicios anteriores para el mercado colombiano concluye que, a diferencia
de lo que sugeriria una aproximacion estructural, el aumento en la concentracion financiera

no se ha visto reflejado en una disminucion en el nivel de competencia en los mercados de

T En aplicaciones empiricas del BL (1982) en mercados desarrollados, Shaffer (1989 y 1993) usa una base
agregada del sistema bancario de Estados Unidos y Canada. En el documento no encuentran evidencia de
poder oligopdlico y en el mercado canadiense no se rechaza la hipotesis nula de competencia perfecta. Por
otro lado, Berg y Kim (1994 y 1996) aplican la misma metodologia al mercado financiero Noruego. En dicho
documento rechazan un comportamiento tipo Cournot. Encuentran un grado de oligopolio relativamente alto
en el mercado de crédito a pequefia empresa, y bajo en el mercado corporativo. Sin embargo, los indices de
HHI para los mercados muestran comportamientos contrarios. Para aplicaciones del BL (1982) en paises en
desarrollo, Spiller y Favaro (1984), realizan una estimacion del pardmetro de interaccion bancaria en el
mercado financiero Uruguayo. Rechazan comportamiento tipo Cournot y encuentran evidencia de una firma
lider y otras seguidoras (Stackelberg). Por otro lado, Barajas, Salazar y Steiner (1999 y 2000) utilizan dicho
modelo, asi como el modelo de PR (1987), para calcular el nivel de competencia del mercado de crédito en
Colombia para los periodos 1974-88 y 1992-96. Los resultados muestran una mejoria en el nivel de
competencia entre los depositos, no obstante, para toda la muestra se sustenta la hipotesis de competencia
monopolistica. Mora (2004) realiza varios modelos para el margen de intermediacion en los paises miembros
del FLAR (Bolivia, Costa Rica, Colombia, Ecuador, Perti y Venezuela), afiadiendo al pardmetro de variacion
conjetural la elasticidad de la demanda que enfrenta la firma. Encuentra que los mercados de crédito y
depodsitos colombianos son los menos competitivos de la region. Por ultimo, Estrada (2005) calcula el
coeficiente de variacion conjetural del mercado de depdsitos utilizando un panel desbalanceado para todos los
intermediarios financieros en Colombia. Se concluye que el mercado de depositos esta caracterizado por una
situacidon mas competitiva que el equilibrio de Nash de oligopolio con fijacion de precios.

¥ Otros trabajos para Colombia son Reyes (2004) y Barajas, Salazar y Steiner (1999, 2000).

* En los modelos donde se utiliza la estructura de BL (1982), el parametro de variacion conjetural se obtiene

de la siguiente manera: = (1 4+ 4% x /dx,)/n donde X; es el valor del producto de cada firma

individual. Este pardmetro representa la respuesta de la oferta total a cambios en la produccion propia que las
firmas anticipan y es determinada por estimaciones simultdneas de las curvas de oferta y demanda del

mercado. En este contexto, . = 0 para un banco promedio en un mercado perfectamente competitivo; bajo
equilibrio Cournot d Zi X /dx, =0, entonces . =1/n,ybajo el extremo de monopolio, la elasticidad
de la oferta total es unitaria, porloque , =1 .
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créditos y de depositos. Incluso, para el caso de los depdsitos, se ha presentado un aumento

en la conducta competitiva de las firmas.

1. Consolidacion, Concentracion y Competencia: Caso Colombiano

Antes de analizar si para el caso colombiano existe o no una relacion entre
concentracion y competencia financiera, es necesario evaluar si realmente se ha presentado
un incremento en el nivel de consolidacion del sistema financiero crediticio colombiano.
Asi mismo, se debe investigar cudl es el impacto que ha podido tener en los niveles de

concentracion de las principales variables de dicho sistema.

Nivel de Consolidacién

El proceso de consolidacion por medio de fusiones, adquisiciones o liquidaciones en
el sistema financiero crediticio ha sido recurrente en la Gltima década, en linea con las
dindmicas globales enunciadas anteriormente; dicho proceso de consolidacion puede ser
dividido en tres periodos:

a) Periodo 1993-1998: al amparo de las Leyes 45 de 1990 y 32 de 1992 se
generaron reformas tendientes a flexibilizar el grado de represion financiera del sistema
financiero colombiano. Dichas reformas financieras, aunadas al auge crediticio en un
momento en que el pais era receptor de un importante flujo de capitales desde el exterior
(situacion compartida por muchos paises en Latinoamérica), alimentaron el canal de crédito
y el multiplicador financiero y posibilitaron la profundizacion financiera de la economia
con un rapido crecimiento del sector financiero (201 entidades para el afio 1995). Siguiendo
a Salazar y Salamanca (2006), en el periodo comprendido entre 1995-98 las fusiones se
realizaron entre entidades con vocaciones similares buscando una profundizacion dentro de
un mismo mercado. De esta manera, se aumentaba el tamafio de la entidad y de la red
bancaria en pro de encontrar complementariedades geograficas y de estratos atendidos —
economias de escala-. Algunos de las casos mas representativos fueron la absorcion del
Banco de Colombia por parte del Banco Industrial Colombiano en abril de 1998 y la
absorcion de Concasa por parte de Bancafé en noviembre de 1998. De la misma manera,
tuvieron importancia las absorciones generadas por la entrada de los bancos espafioles

BBVA y Santander en junio de 1996 y octubre de 1997, respectivamente.
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b) Periodo 1998-2000: la combinaciéon de una elevada exposicion al riesgo y
estandares relajados de otorgamiento de crédito de los intermediarios financieros, en un
contexto de recesion economica (reversion de flujos de capitales, incremento de tasas de
interés y devaluacion), llevo al sistema financiero colombiano a una profunda crisis que
genero la desaparicion de un nimero importante de entidades; tan solo entre los afos 1996
y 1999 desaparecieron 55 establecimientos de crédito™. Los procesos mas relevantes en
dicho periodo, a diferencia de los otros dos rangos de tiempo, no estuvieron generados por
las fuerzas del mercado sino por la accién gubernamental,’’ en pro de superar la crisis
financiera. Algunos de ellos fueron el de Banagrario (conversion de Leasing Colvalores en
junio de 1999 y la cesion parcial de Banestado en junio de 2000), el de Megabanco
(conversion de Crecer CFC y la cesion parcial de Coopdesarrollo en noviembre de 1999) y
el de Granahortrar (recibe cesion del BCH en enero de 2000).

¢) Periodo 2000-2005: siguiendo de nuevo a Salazar y Salamanca (2006), en este
lapso de recuperacion economica las fusiones estuvieron encaminadas hacia desarrollar
economias de alcance por medio de estrategias que buscaran diversificar productos y
ofrecer gamas de servicios mas amplias. La presion por la competencia internacional hacia
que se indagaran nuevos tipos de cartera y de negocios. Es asi como al final de este rango
de afios se producen las consolidaciones financieras mas importantes para Colombia
cuando los bancos especializados en cartera hipotecaria —~BECH- son absorbidos por los
bancos comerciales® * . Algunos de los casos mas representativos son la fusion entre los
bancos Conavi, Bancolombia y la Corporacion Financiera Nacional y Suramericana —
Corfinsura- en julio de 2005, asi como la fusion por adquisicion del Banco Colmena por el
Banco Caja Social en junio del mismo afio.

En general, y como lo muestra el grafico 2, entre 1996 y 2005 el sistema financiero

crediticio en Colombia tuvo una reduccion de 11 bancos, 21 Corporaciones Financieras —

30 Siendo las més afectadas las CF y las CFC como se mostrara a continuacion.

31 El gobierno deleg6 en el Fondo de Garantias de Instituciones Financieras —-FOGAFIN- un conjunto de
medidas dirigidas a superar la crisis financiera (liquidaciones de entidades, asistencia a deudores y apoyo a
entidades).

32 Siguiendo a Clavijo (2006), después de dichas fusiones estos bancos comerciales resultaron ejecutando
operaciones cuasi-universales con sélo impedimentos para los negocios fiduciarios, de leasing, banca de
inversion y seguros.

33 Este proceso estuvo generado también por la Ley 546 de 1999, donde las corporaciones de ahorro y
vivienda — CAV- son obligadas a convertirse en bancos y se mantiene la norma por la cual un banco no puede
ser duefio de otro banco.
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CF-, 18 Compafniias de Financiamiento Comercial —CFC- y 27 Compaiias de
Financiamiento Comercial y Leasing —CFCL-; lo cual implica una reduccion total de 77

entidades en el periodo seleccionado.

Grafico 2. Evolucion numero de intermediarios en el sector de servicios financieros de

Colombia: 1996-2005
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Fuente: Superintendencia Financiera; Calculos del autor.

De la reduccion total de 77 entidades en el periodo estudiado, la mayor disminucion
relativa se ha presentado en las corporaciones financieras (grafico 3). Esto debido a la
globalizacion de la banca de inversion, problemas de descalce en plazos y monedas,
desvalorizacion accionaria del sector real y a que tras la crisis, s6lo sobrevivieron (después
incluso de fusiones, reestructuraciones y adquisiciones) aquellas que se encontraban
respaldadas por los grandes grupos econémicos del pais®. La reduccion en numero de las
compaiiias de financiamiento comercial y leasing también ha sido fuerte y responde tanto al
menor nimero de compaiias de leasing financiero que resultaron después de la crisis
(inflexibilidades y sobrecostos) como a la continua desaparicion de dichas compaifiias
tradicionales que, dado el agudo deterioro de su cartera durante la crisis y la ausencia de un
respaldo patrimonial fuerte por parte de sus accionistas, tuvieron que ser liquidadas® (Ecos

de Economia, 2004).

3* Segiin Ecos de Economia (2004), la participacion en activos de las entidades que pertenecen a un grupo
financiero pas6 de 23% en 1996 a 35% en 2005. Asi mismo, su participacion en cartera bruta paso del 22% en
1996 a36% en 2005.

35 Esto a pesar de los beneficios regulatorios que las han impulsado -operaciones de leasing y casas de
cambio- Clavijo (2006).
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Grafico 3. Reduccion de Entidades Financieras (por tipo): 1996-2005
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Fuente: Superintendencia Financiera. Calculos del autor.

Los bancos (incluidos BECH™) se redujeron en un 30% en el periodo considerado
(1996-2005). De acuerdo con Ecos (2004), esta dindmica respondio a la salida de algunos
bancos extranjeros,”’ el deterioro de los activos del sistema y su consecuente impacto en los
resultados financieros y algunas fusiones que buscaron una mayor solvencia de las
entidades resultantes. En cuanto a la estructura del mercado por tipo de accionista, los
bancos de capital privado nacional han pasado de 23 en 1998 a 14 en 2005, teniendo en esta
ultima fecha el 65% de los activos del sistema. La banca publica, por su parte, ha
mantenido su participacion en activos relativamente constante a través del periodo
estudiado y la banca extranjera pasé de tener 14 entidades en 1998 a 8 unidades en 2005,
con una participacion en activos en esta ultima fecha del 17% (similar a la de la banca
publica).

Asi mismo, y tomando la informacion de Salazar (2005), el grafico 4 desagrega la
reduccion en el numero total de entidades durante los anos 1996 y 2005 por motivo de
desaparicion. Los casos mas relevantes son: el 30% de las entidades que dejaron de reportar
ante la Superintendencia Financiera® lo hicieron por fusiones; el 23% por una adquisicién
de otra entidad de mayor tamano; el 20% por liquidacion por toma de posesion, y solo el

3% por conversion (sin incluir las antiguas CAV en bancos).

36 Bancos especializados en cartera hipotecaria; anteriormente CAV.

37 Esta reduccién en el nimero de bancos extranjeros no es significativa, pues los grandes extranjeros
permanecieron. Mds atn, las razones para la salida de estos bancos estuvieron relacionadas con politicas
exogenas de las compafiias internacionales y no de las dindmicas particulares del sistema colombiano
(Salazar, 2005).

% En su momento Superintendencia Bancaria.
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Grafico 4. Reduccion de Entidades Financieras (por motivo): 1996-2005
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Fuente: Salazar (2005).

Nivel de Concentracion Financiera

El efecto directo de las mencionadas dindmicas de consolidacién es la concentracion
financiera. Esta se refiere al grado de acumulacion de determinados rubros o variables del
sector financiero en un espacio geografico o mercado determinado. De esta manera, para
poder analizar este proceso es necesario determinar qué variables son las adecuadas para
medir la concentracion, qué instituciones financieras se van a analizar, qué region o
mercado se debe estudiar y cudl indicador es la mejor herramienta para el proposito del
documento.

En cuanto a los rubros o variables para tener en cuenta en un analisis de
concentracion, se debe anotar que las principales dindmicas se gestan en el pasivo. El
gobierno concede un derecho en la captacion del ahorro del publico y en la creacion de
dinero que la intermediacion genera. Sin ese ahorro, la generacion de crédito no puede
calificarse como concentrada o no. Sin embargo, y como se observa mas adelante en este
documento, es usual observar que en las metodologias usadas por diferentes paises para
evaluar los efectos de la consolidacion financiera, el foco de interés esta en los activos
totales de los intermediarios financieros. Por consiguiente, en este documento se
desarrollaran las mediciones de concentracion en cuanto a su dindmica en el pasivo y en el
activo, asi como en diferentes rubros del balance de las firmas, que pueden representar
cambios en la participacion de las entidades en el mercado, segun aspectos especificos que

se quieran evaluar.
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Dependiendo de la variable a la cual se esté haciendo referencia es preciso agrupar
distintos intermediarios financieros. Por ejemplo, si se quiere analizar el sector de crédito
hipotecario, el total de bancos puede ser un rango adecuado para hacer la investigacion;
pero si se quiere analizar el mercado de crédito comercial, se debe integrar al rango las
CFC y CF. Asi, en este documento se trabaja una base agregada con todas las entidades
financieras crediticias y otra por tipo de entidad, para poder analizar de manera
comprensiva estas dinamicas de concentracién’’. También, dependiendo de las
caracteristicas del estudio y de la heterogeneidad entre regiones se debe trabajar el tamafio
de la region de analisis. Si, por ejemplo, las tasas de interés o el acceso a crédito difieren
mucho entre regiones, es importante diferenciar las zonas en las que se va a trabajar. Sin
embargo, por la disponibilidad de la informacion, en este documento utilizamos la

informacion a nivel agregado nacional.

Indicadores de Concentracion: siguiendo a Bikker y Haaf (2000), se tiene que la
importancia de los indicadores de concentracion —IC— surge de su habilidad de capturar
rasgos estructurales del mercado. Como se observara mas adelante en el documento, en las
practicas de regulacion de diferentes paises, los radios de concentracion son usados en
modelos estructurales para explicar el desempefio competitivo en la industria bancaria. Esto
se realiza por la facilidad de su implementacion. Sin embargo, y como se demostrara en
este trabajo, se deberian utilizar modelos micro-fundamentados (como los propuestos por la
organizacion industrial) para determinar los estandares de competitividad de la industria. La
unica ventaja de los IC es que permiten reflejar dgilmente cambios en la consolidacion
como resultado de la entrada o salida de un banco del mercado o el efecto de una fusion.

La construccion general para los IC esta constituida de la siguiente manera:
IC = Z S;W;
i=1

donde s, es la participacion en el mercado de la entidad financiera i, w, es la

ponderacion aplicada a la participacion de mercado y »n es el nimero de entidades

financieras en el mercado en cuestion.

% Se debe aclarar que en los ejercicios de concentracion y competencia sélo se utilizan los datos de los
establecimientos de crédito. Se dejan por fuera los administradores de carteras colectivas como las
Administradoras de Fondos de Pensiones —AFP- y las fiducias, por disponibilidad de informacion.
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En este documento se trabajan cinco indicadores cuya metodologia se describe en la
tabla 1*°. Dentro de las medidas de concentracién es necesario entender el impacto que
tiene la ponderacion de la participacion de la entidad en el mercado (w). Esta ponderacion
determina la sensibilidad a cambios en la cola de la distribucion del tamaio de las
entidades. Asi por ejemplo, si se pondera con 1 a los bancos més grandes y con 0 al resto
(como en el caso del indicador CR) se esta limitando el estudio a analizar las entidades con
gran participacion de mercado, dejando por fuera cambios en entidades medianas o

5 41
pequefias™ .

0 Siguiendo la metodologia de Bikker y Haaf (2001).
#! Sistemas bancarios con participaciones relativamente homogéneas no deben tener en cuenta esta clase de
indicadores.
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Tabla 1. Indicadores de Concentracion Financiera

indice Formula Caracteristicas Lectura
. Recoge la participacion de las k entidades més grandes de la industria. Es unmétodo (Bl indice se aproxima a 0 para un nimero infinito de
simple y exige poca informacion en comparacion con los demés indicadores; por esta  [entidades del mismo tamafio y se aproxima a 1 si las k
(R CRk = Z 5 razon es uno de los mas usados en la literatura (indice discreto). entidades mayores constituyen el total de la industria.
i=l
Es com{nmente denominado el indice de informacion completa porque captura El rango del fndice se encuentra entre //n y 1, alcanzando la
Herfindahl- HH = . ) informacion de toda la distribucion de tamafios de las entidades (indice contimuo). Resalta|cota inferior cuando todas las entidades del sistema tienen el
Hirschman (HHI) - Z §i la importancia de las entidades grandes, ponderandolas con un valor mayoral de las | mismo tamafio, y obteniendo la cota superior en caso de
=l entidades pequefias monopolio
Hace énfasis en la necesidad de incluir el nimero de entidades porque refleja la El indice se acerca a () para un niimero infinito de entidades
: n contestabilidad del mercado; un nimero pequefio de entidades representa condiciones de |de igual tamadio, y llega a 1 enel caso de monopolio.
HallTideman HII =1/ (22 Is. - 1) entrada dificiles a una industria particular y lo contrario para un nimero elevado de
Al =] l entidades. La participacion de mercado de cada entidad es ponderada por su ranking,
] Combina las caracterfsticas de los indices de dispersion relativa y de magnitud absoluta. |El fndice es la unidad en el caso del monopolio y es mayor a
Concentracién | (] = 5, + Z g .2 (1 + (1 g, )) Es la suma de la participacion de la entidad més grande con las participaciones elevadas |la participacion del banco mds grande en una industria con
Industrial (CCI) " : """ lal cuadrado de las demés entidades, ponderadas por un multiplicador que refleja el un nimero grande de entidades.
tamafio proporcional del resto de la industria.
Pondera de menor forma a las entidades més grandes del sistema. No esta restringido al |l valor del indice esta inversamente relacionado con el
n rango [0,1], como el resto de indices presentados nivel de concentracion y es 0 si el mercado es un monopolio
Entropia (E) E= —Z S, log ) 5, y se aproxima a log(2) n cuando las participaciones de

mercado de todas las entidades son idénticas.
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Ejercicios de Concentracion para el sistema financiero crediticio colombiano 1996-
2005: de acuerdo con lo establecido anteriormente, para analizar la concentracion de los
establecimientos de crédito en Colombia en el periodo 1996-2005 se escogieron 11
variables pertenecientes a los estados financieros de estas entidades que pudieran revelar
informacion pertinente en un analisis de concentracion. Las variables son: activos, pasivos,
cartera bruta, cartera comercial, cartera de consumo, cartera de microcrédito, cartera
hipotecaria, depdsitos-exigibilidades, cuenta corriente, cuentas de ahorro y CDT'’s.

Debido a la importancia de los grupos financieros*, enunciada anteriormente, se
presentan los IC tomando todo el agregado de intermediarios incorporando los grupos
financieros™ y, posteriormente, se presentan los ejercicios de concentraciéon tomando cada
entidad de manera independiente y diferenciando por clase de intermediario financiero.

En el grafico 5 se presentan los cinco IC para los activos del sistema financiero
crediticio colombiano. Se observa que el indice HHI comienza el periodo analizado
(diciembre de 1996) con un valor de 0,60* y termina en 2005 con un valor de 131%. La
concentracion financiera medida por este indice aumenta en mas del doble en el periodo
analizado. Los indicadores CCI y CR presentan la misma tendencia aunque con relacion al
indice CR hay un evento interesante: la concentracion de las tres entidades financieras mas
grandes™ ha aumentado en menor proporcion de lo que lo ha hecho la concentracion de
todas las variables de la distribucion. Es decir, si se mide la concentracion financiera solo
por la participacion de las entidades financieras mas grandes (C3) se estaria subestimando

la acumulacion de esta variable, dado que, segln lo ilustra este grafico, las dinamicas de las

* Los grupos financieros analizados, a corte de 2005, son: Grupo Aval (Banco de Bogota, Banco de
Occidente, Leasing occidente, AV Villas, Corporacién Financiera del Valle, Banco Popular y
Corficolombiana), Grupo Antioquefio —ya unificado- (Bancolombia, Conavi, Corfinsura y Colcorp), Grupo
Bolivar (Banco Davivienda, Banco Superior y Leasing Bolivar) y Grupo Gilinski (Banco Sudameris
Colombia y Banco Tequendama). A partir del inicio del periodo de recoleccion de datos se va incorporando
cada entidad al grupo financiero en el trimestre correspondiente a la fusién de entrada a determinado grupo.
Lo mismo se realiza en los casos de liquidacion. Por tltimo, no se tiene en cuenta el Estado como un grupo
financiero, dado que no existe una estrecha relacion entre las politicas aplicadas a los bancos de propiedad
estatal.

* Las variables para las cuales las CFC y la CF no tienen incidencia son ponderadas con cero y no afectan los
resultados del indicador.

# Equivalente a 600, pero se divide entre 1000 para poder presentarlo en el grafico junto al resto de
indicadores.

* Si se tiene en cuenta la regulacion de Estados Unidos para el caso colombiano, el sistema financiero se
encontraria en un estado de mediana concentracion (algo asi como una luz amarilla para la regulacion).

% La decision del numero de bancos a incluir en este indicador es discrecionalidad del investigador y
corresponde a la estructura particular de cada mercado. Usualmente se escoge un numero de entidades cuya
participacion se aproxime al 30% o 40% del total del sistema.
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entidades financieras intermedias han aumentado su efecto en la consolidacion financiera.
El indice CCI, que por su construcciéon recoge tanto la dispersion relativa de la variable
como su magnitud absoluta, muestra una tendencia similar al HHI, pero disminuye su
crecimiento a partir de 1999. Esto se puede explicar debido a que la participacion en activos
totales de la entidad més grande del sistema (Banco Ganadero®’ 1996-1998 y Bancolombia
1998-2005) no ha variado tanto como las dinamicas de participacion del resto de entidades
en la distribucion®™.

Con relacion al indice HTI, se observa que al incluir tanto la acumulacion de los
activos, como el ntiimero de entidades en ¢l mismo indicador, se observan las mismas
dinamicas enunciadas anteriormente. Dado que se ha reducido el nimero de entidades, la
percepcion de contestabilidad del mercado disminuye, haciendo que el indicador represente
condiciones de mercado mas concentrado y con peores condiciones a la entrada de nuevas
firmas™®.

Asi mismo, se presenta en el grafico la concentracion financiera medida sobre el
nivel de depésitos y exigibilidades del sistema financiero crediticio’’. A parte de una mayor
volatilidad, el aspecto relevante es que el nivel de participacion de las tres entidades
financieras mas grandes pierde importancia con el tiempo frente al grueso de la
distribucion, en la medida que el indice HHI supera el valor de el indice CR. Cuando se
desagrega por tipo de depdsitos se observa que en el periodo 2002-2005, los CDT's
mantienen constante el nivel de concentracion pero las cuentas de ahorro mantienen una
tendencia creciente en todos los indices, principalmente por el efecto de la mayor
participacion en cuentas de ahorro del grupo Aval, del Banco BBVA y de la fusion por

adquisicion de los Bancos Caja Social y Colmena en el BCSC. *!

*7 Ahora BBVA.

* La participacion en activos totales del Banco Ganadero en 1996 era del 9%, y la de Bancolombia en 2005
era 14%.

* También se analiza el indice E, mostrando que al ponderar en mayor medida la participacion de las
entidades mas pequefas, se obtienen conclusiones similares a las obtenidas en los indicadores anteriores. Es
importante tener en cuenta que en el caso del indice de Entropia (E), a diferencia del resto de indicadores, el
indicador tiende a 1 en la medida que el mercado se hace menos concentrado.

%0 El Banco Davivienda concentraba el mayor volumen de los depésitos y exigibilidades del sistema en 1996
con un 7%; para 2005 el Bancolombia es la entidad con mayor volumen de depositos y exigibilidades con un
12%.

3! Las entidades que mas aumentan su participacion en cuentas de ahorro en el grupo son Banco de Bogota y
Banco Popular.
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Graficos 5. Indicadores de Concentracion por Activos y Depdsitos

Activos - Indices de Concentracion Depésitos y Exigibilidades - Indices de Concentracién
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Fuente: Superintendencia Financiera; Célculos del autor

En el grafico 6 se observan las dindmicas de la concentracion en cartera del sistema
financiero crediticio colombiano. En general, se observa un crecimiento pronunciado en la
concentracion financiera por cartera en el periodo 1998-2003 (mas fuerte que en activos y
pasivos) y una disminucion de la concentracion en el periodo 2003-2005; aspecto intuitivo
dado que una de las variables mas afectadas durante la crisis fue el nivel de créditos del
sistema’”.

Cuando se analizan las dinamicas de concentracion de la cartera de consumo se
observa mas claramente que la crisis fue en gran medida responsable de los aumentos en la
concentracion. Posterior a la crisis se genera una disminucion en estos altos niveles de
concentracion dada la recuperacion del sistema; pero esto ocurre so6lo hasta el periodo
2004-I1I, donde se vuelven a incrementar dichos indices. Para el caso del microcrédito, la
clasificacion de dicha cartera solo se origina hasta el afio 2002, donde comienza la
dinamica de sus indices de concentracién (ver grafico 6)*. Hay que tener en cuenta que el
incremento del nivel de concentracion para ambos rubros hacia el final del periodo de la
muestra no se debe a la liquidacion de entidades como en los afios 1998-99, sino a la mayor

participacion del grupo Aval en el caso de la cartera de consumo, y a la mayor participacion

52 e : : s .z
Mas adelante, cuando se desagrega por tipo de entidad se observa que esta caracteristica en la concentracion

de la cartera bruta es generada por las compaiiias de leasing financiero.

>3 En el grafico aparece como un salto en los ICs pero realmente es solo el inicio de la clasificacion de dicha

cartera.
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. . iS4
del Banco Agrario en el caso de la cartera de microcrédito™. En cuanto a la cartera
hipotecaria, después del periodo de crisis donde los IC se elevaron como respuesta a la
caida en la cartera de vivienda de la mayoria de entidades, se gener6 una estabilidad en los

IC hasta la actualidad™>®.

Graficos 6. Indicadores de Concentracion por Cartera
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Fuente: Superintendencia Financiera; Célculos del autor

> Anteriormente se argument6 la existencia, en ciertos casos, de beneficios de las dindmicas de poder de
merado en la industria financiera. Cuando se refiere al microcrédito se exacerban dichos argumentos; esto
debido a los altos costos en los que incurren las compafiias dedicadas a este tipo de créditos (costos de
estudios de proyectos, orientacion y riesgo de crédito, entre otros).

> Esto se debe, en gran medida, a la escasa dinamica que habia tenido este sector comparado con el sector
comercial o de consumo, hasta el “boom” del primer semestre de 2006.

%6 Estos mismos ejercicios graficos se realizaron para las 6 variables restantes (pasivos, patrimonio, cartera
bruta, cuenta corriente, cuentas de ahorro y CDT’s). No se incluyen en el cuerpo del documento debido a que
los resultados no varian significativamente.
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En el grafico 7 se presentan los indicadores incluyendo cada entidad por separado
(sin tener en cuenta grupos financieros) y segregandola por tipo de entidad (si es banco, CF,
CFC o CFCL). Esto nos permite saber si las dinamicas de concentracion que se observaron
anteriormente estan lideradas por algun tipo de entidad en particular.

En el grafico se observa la dindmica de la concentracion de activos para cada
indicador. Se muestra que para todos los indicadores menos para el CR”, el aumento
sustancial del nivel de concentracion se debe a la accion de las CF y de las CFCL, y sucede
a partir de la crisis via liquidaciones de entidades. El aumento en la concentracion en
bancos y CFC es moderado en el periodo de la muestra.

Este mismo ejercicio se realizé para cada una de las diez variables restantes™. Los

principales resultados son los siguientes:

Para el pasivo del sistema financiero crediticio, en el ejercicio por HHI, tienen
mas relevancia las CF y en el indicador E tienen mayor impacto las CFCL. Esto indica
que el impacto en el nivel de concentracion via liquidaciones de entidades pequenas se
estampo6 mas en las entidades del tipo CFCL.

En cuenta corriente en bancos, el indicador HHI ha pasado de un nivel cercano a
los 800 en 1996 a mas de 1000 en 2005, mostrando una elevacion de mas de 200
puntos. Por otra parte, el aumento en la concentracion bancaria para las cuentas de
ahorro es ligeramente inferior al de las cuentas corrientes, y para el resto de tipo de
entidades los resultados han sido muy volatiles (pocas empresas hacen muy sensible el
indicador a salidas o entradas al mercado). La concentracion en CDT’s ha sido minima
en la industria bancaria y elevada en las CF.

Por el lado de la cartera bruta, la caida en el nivel de acumulacion de la variable es
consecuencia del papel de las CFCL. Las CF presentan una elevacion continua del
indicador de concentracion, e inclusive el salto mas pronunciado se realiza a partir del

ano 2002.

*7 Las dindmicas para el indice E, que incluye y pondera en mayor medida a las entidades pequefas, son
fuertes y en especial se diferencian del resto de indicadores en la medicion de la concentracion por bancos.

% Pasivos, cartera bruta, cartera comercial, cartera de consumo, cartera de microcrédito, cartera hipotecaria,
depositos-exigibilidades, cuenta corriente, cuentas de ahorro y CDT's.
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Graficos 7. Indicadores de Concentracion — Entidades por Separado
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Fuente: Superintendencia Financiera; Calculos del autor

A manera de conclusion para esta seccién se observo que, trabajando por grupos

financieros o con entidades separadas, si se ha presentado un aumento en la concentracion

financiera en Colombia en el periodo analizado (para algunos indices se duplica). El indice

que en valor absoluto presenta un mayor incremento en la concentracion financiera es el

HHI. Asi mismo, las entidades intermedias han aumentado su participacion en el mercado

(las mayores dindmicas de concentracion no se han generado por las entidades mas grandes

sino por las intermedias) y se ha deteriorado la contestabilidad del mercado en el periodo
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estudiado. También se observd que uno de los determinantes importantes para la
concentracion especialmente de la cartera, fue la crisis financiera de 1998-99. Asi mismo,
se percibid que las principales entidades que generaron los incrementos en concentracion
fueron las CFCL y las CF, especialmente las de menor tamafio.

Un aspecto interesante una vez entendidos los IC y, antes de continuar con la
medicion del nivel de competencia del sector financiero colombiano, es analizar la
regulacion existente en paises desarrollados y emergentes con relacion al tema de politicas
de competencia en presencia de alternativas de consolidacion financiera®. Con relacion a
esto, en este trabajo se analizaron las politicas pro-competitivas de los siguientes paises:
Estados Unidos, Canada, Australia, Chile, Japon y paises de la Comunidad Euro®.

En diversos paises (Australia, Canadd, Zona Euro, Chile, y Japon) existen
instituciones dedicadas a velar por la sana competencia en el sector financiero. Los casos
mas sobresalientes son los de Australia (“Australian Competition and Consumer
Comission” —ACCC-) y Canada (“Competition Bureau”), agencias que en el momento de
presentarse alternativas de consolidacion, desarrollan investigaciones sobre la competencia
extranjera, disponibilidad de sustitutos, barreras a la entrada, eficacia de los competidores
restantes, etc., ademds de un filtro del impacto que la consolidacion genere en la
concentracion financiera. Este filtro es comun en los paises consultados y usualmente se
refiere a la participacion de mercado de las entidades mas grandes —CR- (caso de Canada,
Australia, Espana y Chile) o al impacto en la concentracion que mida el indice de
Herfindahl-Hirschman —HHI- (en el caso de Estados Unidos, este indice se calcula sobre
los dep6sitos totales. El DOJ®', observa si se presenta un aumento en el HHI de 200 puntos
sobre un nivel de 1800 para que se lleve a una revision mas cuidadosa. Si el indice presenta
un valor entre 1000 y 1800 puntos se considera que el mercado estd moderadamente
concentrado, mientras que si el HHI excede los 1800 puntos se considerara que la industria

esta altamente concentrada).

* Seglin esta documentado en OECD (2001), las politicas pro-competitivas son mas laxas en el sector
financiero que en el resto de sectores productivos, debido a la no unicidad de criterios en torno a los
beneficios de los mercados competitivos en este sector.

5 Gran parte de esta informacién se obtuvo del documento OECD (2001). El resto de la informacién se
obtuvo de las paginas de Internet de las respectivas instituciones supervisoras en materia de competencia.

8! Department of Justice.
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Como se comenta en Estrada (2005), para el caso Colombiano no existe una politica
definida que regule la competencia en el sistema financiero. Solo existe un mandato
establecido en el Estatuto Orgénico del Sistema Financiero que menciona que los resultados
de las fusiones no deben ir en contra de la libre competencia y que no se vigilara una fusion
cuyo producto sea menor al 25% del mercado. Es importante mencionar que, como se
espera demostrar en este documento, el norte de las politicas de regulacion debe estar
sustentado en investigaciones microecondémicas del sector, o por lo menos estar soportado
en una entidad reguladora con pardmetros especificos como se observa en los paises

mencionados anteriormente.

Nivel de Competencia en el Mercado Financiero

En este documento se utilizard la metodologia de PR (1987) para determinar el
comportamiento competitivo de las entidades financieras -crediticias del sistema
colombiano, sobre las propiedades de la comparacion estatica de las ecuaciones de ingreso
de forma reducida, por medio de analisis de panel de datos.

De esta manera, para obtener el producto y el nimero de entidades de equilibrio, los
beneficios son maximizados a nivel de la entidad y a nivel de la industria. Siguiendo a
Bikker y Haaf (2000), la entidad i maximiza sus beneficios donde el ingreso marginal

iguala al costo marginal:

Ri(x;,n,z,)—Ci(x;,w,t,)=0,
donde x,es el producto de la entidad, n es el nimero de bancos, w,es un vector de precios
de insumos para cada entidad y z,y ¢, son vectores de variables exdgenas que afectan los

ingresos y los costos, respectivamente. De esta manera, en equilibrio, la ecuacion se
mantiene a nivel del mercado®:

R i(x*,n*,2) = C"i(x*,w,t) =0

El poder de mercado es medido en cuanto un cambio en el precio de los factores de

produccion, dw,, se refleja en un cambio en los ingresos, dR *;, que alcanza una entidad i .

De esta manera, PR (1987) calculan un estadistico H que corresponde a la sumatoria de las

62 Las variables expresadas con * representan niveles de equilibrio.
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elasticidades de los ingresos del banco con respecto a cada uno de los precios de los

.. 63,64
factores de produccion’™:

H=Y (R * . w )w, /R¥)
k=1

Asi, se demuestra que bajo la existencia de monopolio (o cartel) H =0, mientras
que en una industria competitiva H =1. Los valores intermedios, 0<H <1, estan
asociados con sectores que operan bajo competencia monopolistica. Bajo una funcion de
produccion tradicional, la Unica forma de incrementar los ingresos en una proporcion
menor a t cuando aumenta el precio de los factores en t (excluyendo la posibilidad de

beneficios negativos) es tener beneficios economicos no nulos en la firma®.
En cuanto a ejercicios empiricos de PR (1987) en paises desarrollados, Maudos y
Pérez (2001) analizan el grado de competencia de los bancos y cajas de ahorros espafiolas
en el periodo 1992-99; utilizan la metodologia de Panzar y Rose asi como la estimacion de
indices de Lerner para 1273 entidades®. Entre sus resultados principales esta el no rechazo
de la hipodtesis de competencia monopolistica ni en cajas ni en bancos para el periodo
completo. No obstante, para los afios iniciales de la muestra no es posible rechazar la
hipotesis de competencia perfecta en los bancos. Por otro lado, Bikker y Haaf (2002)
realizan un andlisis de panel de datos para 23 paises en su mayoria europeos. No encuentran
evidencia por la cual la concentracion del sistema bancario se traduzca en menor
competencia; esta es mas fuerte en los paises donde la entrada es mas facil y con menores
restricciones sobre la actividad bancaria. Para paises emergentes, Levy y Micco (2003)
utilizan una hoja de datos detallada del sector bancario de ocho paises de Latinoamérica en
el periodo 1993-2002. Realizan un modelo panel de datos medido por OLS y WLS.
Demuestran la existencia de mercados monopolisticos en los mercados de crédito. Asi
mismo, encuentran que la concentracion no reduce la competencia, pero si lo hace la

penetracion extranjera de bancos. Por tltimo, Gelos y Roldés (2002) ejecutan esta

5 Se refiere a una ecuacion donde la dinamica temporal de los ingresos financieros —variable dependiente- es
explicada por el logaritmo de los factores de produccion (mds variables de control) —variables explicativas-.
El estadistico H es la suma de los coeficientes de dichos factores productivos para cada regresion.

* Ibid.

5 Al final del documento, como anexo, se encuentra la sustentacién microecondmica grafica de este ejercicio.
% Para el desarrollo del modelo se realiza una estimacion de la ecuaciéon de ingresos introduciendo efectos
fijos individuales que recogen la influencia de variables especificas de cada empresa, por medio del analisis
de panel de datos. Adicionalmente, se introducen en la estimacion efectos temporales que captan la influencia
de factores comunes a todas las empresas y especificos de los distintos afios del periodo analizado.
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metodologia en una muestra amplia de paises emergentes del Sudeste Asiatico y de Europa
Central para analizar el efecto de la consolidacion financiera sobre el nivel de competencia
de mercado. Como en los trabajos anteriores, no se encontré correlacion entre dichas
variables analizadas y se hall6 predominio de la competencia monopolistica en los
mercados financieros.

Datos: la informacion para la estimacion del nivel de competencia en el sector
financiero colombiano se obtuvo de la Superintendencia Financiera y del Banco de la
Republica. Se utilizé informacion trimestral para el periodo 1995-2005, donde las variables
en niveles se expresaron en pesos constantes de 1998. La muestra utilizada cubre ademas
de los bancos comerciales y BECH, CF y las CFC. Se utilizaron datos para 102 entidades
que reportaron en algiin momento de la muestra®’.

Para evitar que la presencia ocasional de entidades pequefias sesgue los resultados
de la estimacion, se trabajo con dos bases diferentes: la primera, la completa, presenta
informacion para todas las entidades que reportaron en algin momento del tiempo y se
trabajo con un panel desbalanceado; la segunda, utilizé informacién de tGnicamente las
entidades que perduraron durante todo el periodo de la muestra, y se pudieron aprovechar
las ventajas econométricas en el manejo de panel de datos a través de un panel
balanceado®. Con esto se pueden comparar las estimaciones de las dos bases para
fortalecer o debilitar los resultados de dichas estimaciones.

Modelo: siguiendo a Bikker y Haaf (2002), la aplicacion empirica del modelo de PR
(1987) asume una funcion de costo marginal log lineal de la forma (sin tener en cuenta los
subindices para cada entidad y periodo):

InCM =a, +a,nY + (4, Inwk + ¢, Inwe + ¢, Inwl)+. InVE

Donde CM es el costo marginal de la entidad financiera, Y es el producto, wk es el
precio del capital, we es el precio de los fondos prestables, w/ es el precio del trabajo y
VE son variables exogenas a la funcion de costos. De la misma manera, la funcion de
ingreso marginal se ha asumido de forma log lineal:

InIM =.,+. ,InY+. ;DE

7 E] paquete econométrico utilizado es Stata 8.0.
% Esta base utilizo 38 entidades.
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Donde IM es el ingreso marginal de la entidad financiera, ¥ es el producto y DE
son variables especificas a la funcion de demanda de la entidad. Asumiendo una entidad
maximizadora de beneficios, los costos marginales de la entidad son igualados a los
ingresos marginales en el equilibrio, resultando en el siguiente valor del producto
financiero:

nY*=(a, —. ,+ (¢, Inwk + 4, Inwe + J,Inwl)+. mVE —. ;DE/. , —a,)

De esta manera, se trabajoé con una ecuacion de forma reducida de los ingresos
financieros de la forma®:

InITA =, + (¢, Inwk,, + ¢, Inwe,, + d;Inwl e "™ +. InCE,, +. nCM ,, +¢,,

Donde ITA es el ingreso financiero como proporcion del activo, CE son controles
especificos que permitan discernir entre caracteristicas especiales de una entidad o de un
nicho al que pertenece y CM son controles macroecondémicos. Debido a que ignorar las
dindmicas de mercado puede llevar a estimaciones imprecisas de los pardmetros, siguiendo
a Molyneux, Williams y Thomton (1994), se multiplican las elasticidades de H por una
variable continua temporal representada por e’

La escogencia de la proxy de la variable dependiente se basa en trabajos anteriores.
Molyneux et al. (1994) sugieren la utilizaciéon de tUnicamente los ingresos por intereses
como porcentaje del activo, debido a que el nicleo de la mayoria de entidades es la
intermediacion financiera. Sin embargo, tanto Shaffer (1982) como Nathan y Neave (1989)
toman el total del ingreso como proporcion del activo como variable dependiente, debido a
la importancia del rubro otros ingresos en la actividad de las entidades financieras’'. En
este documento se toman ambas medidas como acercamientos a la variable ingresos
financieros.

Como proxy del precio del factor trabajo se utilizo el cociente entre gastos de

personal mas honorarios y el namero total de empleados’. Como precio del capital fisico

% La ecuacién de forma reducida de los ingresos de la entidad financiera i es el resultado de la multiplicacién
de los valores de equilibrio del producto de la entidad i por el nivel de precios comun determinado por la
ecuacion inversa de la demanda.

""Un valor de . =0 indica que H es constante a través del tiempo.

' Otros ingresos implica ingresos por titulos, negociacion de BRP s, etc.

72 También se utilizo el cociente entre gastos de personal mas honorarios y total del activo.
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se utilizo el cociente entre gastos de capital” y valor del capital fisico. Para aproximar el
precio de los costos prestables se utilizo el cociente entre gastos por intereses y depositos’®.
Como controles especificos se introdujeron variables que indiquen diferencias entre las
entidades financieras en términos de riesgo, costos y tamafio, que estdn fuera de las
ecuaciones de ingreso y costo marginal pero que pueden afectar la relacion entre cambios
en precios de los factores y cambios en los ingresos financieros de la entidad. Entre las
aproximaciones que se utilizaron estdn las proporciones sobre el activo del patrimonio, la
cartera bruta, el efectivo, otros ingresos y el capital suscrito-pagado mas reservas y mas
resultados del ejercicio. También estd el cociente entre depositos y cartera bruta, y proxys
del tamafio del banco medido como total de activos o niimero total de empleados’. Asi
mismo, se utilizd como control una variable del nivel de eficiencia relativo de cada
entidad’”®. Por ultimo, las variables de control macroeconéomicas son el crecimiento
trimestral del PIB (base 98), la inflacion y la tasa interbancaria (promedio mensual, anual y
de fin de mes).

Resultados base completa: en el modelo I de la tabla 2 se realizo la estimacion como
un “pool” de datos por Minimos Cuadrados Ordinarios -MCO- para el total del periodo de
la muestra. En el modelo II se utilizd un método de regresion lineal que absorbiera el factor
categorico. El estimador de la varianza en este caso es el Huber \ White \ Sandwich ~-HWS-
en lugar del calculo tradicional. Este tipo de estimacidn produce errores estandar
consistentes y permite la independencia entre las entidades financieras pero no al interior de
las mismas. Como se observa en esta tabla, los resultados no difieren entre los dos modelos
a excepcion de cambios en el nivel de significancia de algunas variables. Se observa que el
estadistico H (la suma de las elasticidades del ingreso con respecto a cambios en el precio
de los factores) es significativo y presenta un coeficiente cercano a 0.4. En todos los

escenarios de variables dependientes se rechaza tanto la hipdtesis de competencia perfecta

7 En gastos de capital se incluyeron: impuestos, arrendamientos, seguros, mantenimiento, adecuacion de
oficinas, amortizaciones y depreciaciones.

7 Asi mismo, se utiliz el cociente entre gastos por intereses y total de pasivos.

7 También se utilizaron variables dicotomas que distinguieran entidades financieras grandes, medianas y
pequefias, asi como variables dicétomas para el tipo de entidad, para controlar por diferencias de tipo
regulatorio.

76 Esta variable fue desarrollada por Estrada (2005) y es el resultado de la estimacion de un modelo de
frontera estocastica por eficiencia. Es importante controlar por esta variable en la medida que entidades mas
eficientes (especialmente la eficiencia en beneficios —mejor combinaciones de productos-) pueden tener
dindmicas particulares de ingresos que no estan recogidas por los factores de produccion.
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(H=1), como la de monopolio (H=0) con un 99% de confianza. Los resultados sugieren la
presencia de competencia monopolistica para Colombia en el periodo estudiado y estan en
linea con los resultados de la literatura mencionada en la seccion anterior. Los coeficientes
de las variables de control son en su mayoria significativos y con los signos esperados, a

excepcion del crecimiento del PIB que resulta negativo pero no significativo’”’®,

Tabla 2. Resultados Econométricos — Muestra Total

Base Pool
“ariable enddgena
“Yariables explicativas Ingresos Financieras | | 0o /.Active | Intereses ¢ Activos
£ Activo

] 1 ] 1 ] 1
I H 0. g4+ [ 0. 32 0. .32+ [ 0,41
~ariable de Tiempo [nju]n] o.oo
In Patrimonio £ Activo 0.01 0.o1
In Caja f Activo [ I el [ e
In Ingresos no Financieros fAngresos Totales o117 o1 0. .09~ o. .09~ .04 .04y
In Cartera Bruta £ Capital a. 1o~ a. 10~ 0.05> o.os™* o7 0.7 >
In Depasitaos £ Cartera Bruta m.os) -0.05 o111~ o111~ -0.04 -0.04
In Crecimiento del PIB real .oz .oz |0.00 0.0o0 -0.02 -0.02
In Inflacidn Q.13 [ I [ [ 0.05 0.05
In Frontera Estocastica por Beneficios 0.367 0.36™ 0.36™ 0.36™
In Frontera Estocasica por Costos (=T I el (=T I e
In Mdrmerao de Empleados 0. 25" o258
Constante -0.465 -0 465 (1957 |(1.937 |3 467 3. A"
*H = In Precio del Trabajo + In Precio del Capital + In Precio de los Fondos Prestables
Fodelo I: Estimacian en Stata por MCO
Fodelo II: Estirmacian en Stata: regresidn lineal absorbiendo un factor categdrico.
El estimador de la varianza es el HWS

En Ila tabla 3 se presentan los resultados de la estimacion del “pool”, pero ahora
dividiendo la muestra en tres periodos para poder analizar la dindmica del nivel de

competencia en el periodo de estudio, y también poder analizar por separado los efectos de

7 El coeficiente de la variable temporal resulta no significativo, razén por la cual el estadistico H no varia
considerablemente a través del periodo analizado.

78 Dentro de los resultados se destaca que la disposicion al riesgo de la entidad, aproximada por el coeficiente
del porcentaje de cartera bruta sobre el capital, es significativa y positiva. La estimacion sugeriria que las
entidades que se arriesgaron a colocar mas crédito como proporcion de su capital obtuvieron, en promedio
durante el periodo de analisis, mayores ingresos financieros (hay que tener en cuenta, sin embargo, que las
entidades que tuvieron grandes colocaciones de cartera de baja calidad -entidades publicas- fueron las que
peores pérdidas sufrieron durante la crisis). El porcentaje de depoésitos sobre cartera bruta es significativo y
positivo, y no pierde el nivel de significancia al utilizar errores estandar consistentes, usando como variable
dependiente ingresos totales sobre activos (entidades que pueden mantener un nivel estable de depdsitos con
relacion a su colocacion de cartera, deberian estar menos afectadas por choques exdgenos sobre sus ingresos).
También se observa en la primera estimacion que empresas con mayores niveles de eficiencia relativa
presentan en promedio, y para el periodo de la muestra, mayores ingresos (la proxy de eficiencia medida
como la estimacion de la frontera estocdstica por beneficios es directamente proporcional al nivel de
eficiencia, mientras que la frontera estocéstica por costos es inversamente proporcional a la eficiencia de la
entidad). El nimero de empleados como aproximacion del tamaiio de la entidad tiene un coeficiente positivo
y significativo indicando posibles economias de escala o/y de alcance en la actividad financiera. Por ultimo, al
incluir una variables dicotoma que diferencie a las entidades que han sufrido algin proceso de fusion durante
el periodo estudiado, se observa un coeficiente positivo y significativo de esta variable dicétoma, indicando
posibles ganancias en eficiencia de las entidades fusionadas.
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la crisis financiera. Los periodos escogidos son: 1995-11 a 1997-1V, 1998-1a 2001-1y 2001-
I a 2005-I11"°. El aspecto més importante para resaltar en esta tabla es que no existe
evidencia empirica por la cual el nivel de competencia al que se enfrentan las entidades
financieras se haya deteriorado en el tiempo, e incluso se percibe un ligero incremento de
dicha competencia™.

En este mismo lapso de tiempo la consolidacion financiera ha aumentado los niveles
de concentracion, pero como lo muestra la estimacion, el nivel de poder de mercado no se
ha incrementado en el mismo periodo. Sin tener soporte estadistico para esta ultima
relacion, la simple divergencia en el tiempo indica que no hay una relacion directa en el
tiempo entre concentracion y nivel de competencia. Se debe aclarar que asi mismo, no se
puede hablar de una relacion inversa entre concentracion y nivel de poder de mercado, pues
no se ha desarrollado ningtn analisis de causalidad entre las variables.

Para las combinaciones entre diferentes variables dependientes y métodos de
estimacion de la tabla 3, el nivel de competencia, medido por el estadistico H de PR (1987),
se incrementa o se mantiene constante en el periodo de la muestra. Para todas las
estimaciones en dicha tabla se rechaza la hipotesis nula a un nivel de confianza del 99%
tanto de competencia perfecta como de presencia de monopolio, y se sustenta la hipotesis
encontrada anteriormente de no rechazo de existencia de competencia monopolistica para
cada uno de los periodos.

También se observa en la tabla 3 que no hay evidencia por la cual en el periodo de
la crisis exista un cambio significativo de la elasticidad del ingreso ante cambios en los
precios de los factores de producciéon®. Al igual que en la tabla 2, los coeficientes
estimados no alteran su valor al ser corregidos por el estimador de varianza HWS, y solo en
algunos casos se disminuye el nivel de significancia de los mismos para explicar los

. : 82
ingresos promedio de un banco ™.

7 Sobre la duracion de la crisis hay distintas interpretaciones; en este documento se sigue a Salazar (2005) y
se utiliza el periodo 1998-2001.

% Un suceso actual que corrobora dichos resultados, es la dindmica de la cartera hipotecaria que se ha
desarrollado durante el aflo 2006, debido a la fuerte competencia entre entidades bancarias, disminuyendo las
tasas de interés cobradas para los créditos, favoreciendo las oportunidades de acceso a vivienda.

81 Este mismo resultado se hubiera podido obtener aplicando una variable dummy sobre la pendiente para el
periodo de la crisis en la Tabla 1.

%2 Contrario a lo que se esperaba por la intuicion econdmica y financiera, la disposicion al riesgo de la entidad
medida por el coeficiente de la cartera bruta como porcentaje del capital, no cambia su signo en el periodo de
la crisis; continua positivo y significativo ain cuando se utilizan errores estandar consistentes. Por otro lado,
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Tabla 3. Resultados Econométricos — Muestra Dividida

Base Pool
“ariable enddgena
‘ariables explicativas : Ingresos Financieros £ Activo -
1995-1 a 1997-1% [1998-1 2 2001-1|2001-11 & 2005-1ll| 1995-1l a 19971 | 1995-1 a 2001-1]| 2001-1l 5 2005-ll
In H 010 0.23 0. 39 010 0.23+ 0.39
“ariable de Tiernpa 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

n Patrimonio £ Activo
n Caja £ Activo

n Ingresos no Financieros Angressos Totales 0.047™ [ =l .16 -0.04 016 = il
n Cartera Bruta / Capital 0117 0167 0.15™ 011" 0.16™" 015%™

n Depdsitos 7 Cartera Bruta -0.01 0.07 0127 -0.01 0.07 -0.12

n Crecimiento del PIB real 0.071™ 0.05 .03 .07 0.05™~ -0.03

n Inflacian (0. 447 0.04 028 (0447 0.04 0,267
n Frontera Estocdstica por Beneficios 0.01 047 0.65 0.01 0.47~ 0.65™

n Frontera Estocdsica por Costos
n Mumero de Empleados
Canstante .95 1.60 G057 2.957 1.60 5057

Ingresos 7 Activo
“ariables explicativas ] T

19951 & 19971 | 1995-1 2 20011 [2001-11 a 2005-11| 19951l a 19971 | 19981 a 2001-1| 2001-11 a 2005-(11
021"

In H 0.08~ 0.24% 0.40" 0.24" 0.48™

“ariable de Tiempo 0.00 0.00

n Patrimonio £ Activo 0.03 0.05™ 0.2e

n Caja £ Activo 0.03~ 0.01 -0.01

n Ingresos no Financieros Angressos Totales 0.03™™ 0.0 0.27 ™ 0.00 0.15™ 0437
n Cartera Bruta / Capital 0.0z 0.04= 0.04™ 0.2 0.05™~ 0.01

n Depdsitos 7 Cartera Bruta 0.24™ 0.05™ 0.05 0.2~ -0.01 0.01

n Crecimiento del PIB real 0.047™ .11 -0.01 (0,047 0.03 (0.03~
n Inflacian 0.05 0.02 017 (0.539 010 0.02

n Frontera Estocdstica por Beneficios 0.227 0.317 0.26™

n Frontera Estocdsica por Costos 076 0271~ -0.01
Durnmy para entidades grandes o1 o.227~ (0.227

n Mumero de Empleados

Constante -0.49 .38 3.9977 -1.48 4.2 -0.72

Intereses / Activos
“ariables explicativas | m

19951 a 19971 | 1995-1 a 20011 [2001-1l a 2005-11| 19951l a 19971 | 1998-1 a 2001-1| 2001-1l a 2005-(11
i - 021+

In H 0. 19+ 0.22 0.2z 0.19 0.22

“ariable de Tiempo 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

n Patrimonio £ Activo

n Caja £ Activo

n Ingresos no Financieros Angressos Totales 0.0g* 0.05* -0.03 0.09* 0.05 -0.03
n Cartera Bruta /£ Capital [ = 0. 14+ 016" 0. 15 0.14* 0.16%
n Depdsitos 7 Cartera Bruta -0.05 o217 -0.05 -0.05 -0.21 -0.05
n Grecimiento del PIE real (0.047 0.01 (005 (0047 0.01 0.03
n Inflacidn 0.02 -0.05 -0.05 0.02 -0.05 -0.05
n Frontera Estocdstica por Beneficios

n Frontera Estocdsica por Costos -0.12 .21 053 -0.12 0n.217 0531~
n Mumero de Empleados

Constante G057 1.06 G017 .06 .06 [EX N

*H = In Precio del Trabajo + In Precio del Capital + In Precio de los Fondos Prestahles

todelo I: Estimacidn en Stata por MCO
tdodelo Il: Estimacidn en Stata: regresion lineal absorbiendo un factor categdrico. El estimador de la varianza es el HYWS en lugar del calculo
tradicional. Este tipo de estimacidn produce errores estandar consistentes

Resultados Base de entidades que perduraron en todo el periodo: la tabla 4 presenta los
resultados de este menor niimero de entidades que reportaron sus estados financieros
durante todo el periodo de la muestra. En el modelo I se presenta una estimacion por

Efectos Fijos, ya que al realizar el test de Hausman para cada una de las regresiones se

y acorde con la intuicién econdémica, el coeficiente de depdsitos sobre cartera bruta solo se mantiene
significativo cuando es positivo. Las dindmicas del crecimiento del PIB son interesantes: para las tres
variables dependientes analizadas, su coeficiente es positivo en el periodo de crisis y negativo en los otros
dos. Este resultado sugiere que en el periodo de crisis los ingresos financieros promedio de una entidad
financiera tuvieron un comportamiento prociclico, pero en los otros dos periodos, su dindmica fue
contraciclica. El andlisis prociclico de la crisis es bastante predecible, mientras que los resultados
contraciclicos no son faciles de explicar y deben ser estudio de futura investigacion; la variable dependiente
donde el coeficiente del crecimiento del PIB es mas significativo es aquella que excluye otros ingresos no
financieros. Otro resultado interesante que se presenta en la tabla 3 es que la magnitud y la significancia del
coeficiente de eficiencia relativa de la entidad se acentia en el periodo de crisis; resultado que es logico
debido a que entidades con menores costos por unidad de producto pudieron sortear mejor las disyuntivas
presentadas en los momentos de reversion del flujo de capitales y cesacion de pagos por parte de los deudores.
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rechazo la hipdtesis nula por la cual el estimador de Efectos Aleatorios era consistente y
eficiente al 99% de confianza®. El modelo II, al igual que en el modelo “pool”, incorpora
la estimacion de la varianza por HWS produciendo errores estandar consistentes,
permitiendo la independencia entre las entidades financieras pero no al interior de las
mismas. Similar a lo presentado en la tabla 2, el coeficiente del estadistico H de PR (1987)
resulta significativo para cada variable dependiente analizada y con un valor positivo
cercano al 0.5. En todos los casos se rechaza al 99% de confianza la hipotesis nula de
competencia perfecta asi como la de monopolio, y no se puede rechazar la hipotesis de
competencia monopolistica.

Los resultados referentes a las variables de control y su intuicion estan en linea con

lo presentado en el modelo “pool”.

Tabla 4. Resultados Econométricos

Base no Pool

“Fariable endonena

“wariables explicativas (e o= S T Ingresas 5 Activa Intereses & Activaos

£ Auctive
T 1] T 1] T 1]

In H 0.51* O.51 O.52+—~ O.52 O.60"~ O.60*
~variable de Tiempo 0.00 o.00
In Cartera Bruta / Activo o= = — O.55>
In Patrimonio ¢ Activo O. =7 O.z7—— (R o.zo——
In Ingresos no Financieros flnagresos Totales .07 |mo.oFy
In Cartera Bruta # Capital O.5g O.5o— 0. 40— O, Ao
In Depasitos /£ Gartera Bruta o 1= o1z o.57—— o.57——
In Crecimiento del PIE real o.o1 o.01 0.05 o.0=5 o.01 o.01
In Inflacisn (O.osy -0.05 O.07Fy™ -0.07 o.osy~_ |-0.0s5
In Frontera Estocastica por Beneficios O.71+~ o717~
In Frontera Estocasica por Costos oAy 0.y O.asy;— |@.asy—
In Mamero de Empleados o.05 0.0=s 0.0 0.0 o.07 0.07
Constante (=5 asy—— |1.z= =z S. =55 S.36

“H = In Precio del Trabajo + In Precio del Capital + 0 Precio de los Fondos Prestables

todelo I: Estimacian en Stata por Efectos Fijos. Se realizaron las estimaciones por efectos aleatarios, pero el test
de Hausman indicd la conveniencia de usar Efectos Fijos frente a Aleatarios
Modelo II: Estimacion en Stata: regresion lineal absorbiendo un factor categdrico. El estimador de la varianza es el HWES

Por ultimo, en la tabla 5 se presentan los resultados de la estimacion de la base con
las entidades que reportaron durante todo el periodo, pero dividiendo la muestra en los tres
periodos mencionados anteriormente. Asi como en el caso anterior, el punto central de esta
tabla es que no se evidencia un incremento en el poder de mercado medido como el
estadistico H de PR (1987). En este caso, los coeficientes del estadistico no son tan
contundentes como en el caso pool en cuanto a una mejora global en el nivel de
competencia del sistema financiero crediticio, debido a una mayor inestabilidad en los

coeficientes que puede ser producto de la menor cantidad de datos®.

% Dicho test explora la consistencia de los estimadores bajo la premisa que el estimador de efectos fijos —EF-
es consistente independiente de la hipdtesis nula. Aunque no es un test que sefiale el mejor modelo, si soporta
la intuicidén por la cual, al no ser la base de datos una extraccion muestral, el modelo de EF es adecuado.

% Estimaciones menos robustas.
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Tabla 5. Resultados Econométricos

“ariahle enddgena
Ingresos Financieros 7 Activo
| 1l
1995-11 2 1997-1% [1998-1 a 2001-1|2001-1l a 2005-1II | 1995-11 a 1997-1% |1998-| a 2001-1[2001-1l a 2005-1

“ariables explicativas

In H 0.387™ 0.18== 0.357~ 0.27* 0.25™ 0.26™
“ariable de Tiermpo 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
In Cartera Bruta £ Capital 0.013 012~ 0. 15+~ 010+ 017 017+~
In Depdsitos / Cartera Bruta -0.03 -0.07 0.00 0.03 (0.357* -0.03
In Crecimiento del PIE real

In Inflacidn

In Frontera Estocéstica por Beneficios .45 0.26% 0.01
In Frontera Estocésica por Costos -0.074 (1.07 7~ 0.53)~*

In Patrirnonio £ Activa

In Midrmero de Empleados 0.37 0.06 0.13 -0.03 -0.04 -0.01
Constante Q.48 1.32 5.8 1.03 8.61" -3.12

“ariahle enddgena
Ingresos / Activa
| 1l
1995-11 2 1997-1% [1998-1 a 2001-1|2001-1l a 2005-1II | 1995-11 a 1997-1% |1998-| a 2001-1[2001-1l a 2005-1
In H .49~ 0.547= 0.62* .49~ 0.54== 0.62™

“ariable de Tiermpo

In Cartera Bruta / Capital

“ariables explicativas

In Ingresos no Financieros fngresos Totales -0.05 0.13** 0.66™* -0.05 0.13* 0.66"*
In Depdsitos / Cartera Bruta 0.48+* 0.24* 0.22)~ 0.48+* 0.24 0.22*
In Crecimiento del PIB real (0.05 0.05 (0.03™~ (0.05 0.05™ -0.03
In Inflacidn .4~ -0.02 -0.05 .4~ -0.02 -0.05
In Frontera Estocéstica por Beneficios 0.44* 0.31 0.01 0.44 0.31 0.01

In Frontera Estocésica por Costos
In Patrirnonio £ Activa

In Mimero de Empleados 0.39™ 0.23 0.26™ 0.397 0.23~ 0.26"
Constante 7.2 BB 741 7.2 BB 741
“ariahle enddgena
Intereses / Activas
| 1l
1995-11 2 1997-1% [1998-1 a 2001-1|2001-1l a 2005-1II | 1995-11 a 1997-1% |1998-| a 2001-1[2001-1l a 2005-1
In H 0.347 0.37~ 0.357~ 0.347 0.37~ 0.357™

“ariable de Tiermpo

In Cartera Bruta / Capital

In Depdsitos / Cartera Bruta

“Yariables explicativas

In Crecimiento del PIB real .09y~ 0.04 .07 .09y~ 0.04 .07
In Inflacidn 0457 0.09" 0.02 0457 0.09" 0.02

In Frontera Estocéstica por Beneficios

In Frontera Estocésica por Costos 0.09 (1.4 0.72)* 0.09 (1.3~ 0.720

In Patrimonio £ Activo

In Midrmero de Empleados
Constanie 5227 S.08 522 E.05 ElE] [
*H = In Precio del Trabajo + In Precio del Capital + In Precio de los Fondos Prestables

IV. Conclusiones

La hipotesis planteada en este documento mencionaba que los aumentos en la
concentracion financiera de los ltimos afios en la economia colombiana no han incidido
directamente sobre el bienestar de la sociedad, debido a la ausencia de una relacion definida
entre el nivel de competencia y concentracion de un mercado.

En el aparte de concentracion financiera en los establecimientos de crédito se
demostrd que si se ha generado un aumento en esta materia en Colombia durante el periodo
observado, trabajando por grupos financieros o con entidades separadas (el indice HHI
duplica su valor en el periodo estudiado y el resto de indicadores estudiados tienen un
comportamiento similar). Sin embargo, como se demostré en la seccion dedicada a la
competencia financiera, el nivel de poder de mercado -medido como el estadistico H de PR

(1987) por medio de analisis de panel de datos- no se ha deteriorado en el periodo 1995-
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2005, comprobando la hipétesis expuesta®’. Mas aiin, existen indicios por los cuales este
nivel de competencia se ha incrementado en el periodo, una vez se ha controlado por
variables especificas a la entidad (su tamafo, costos, disposicion al riesgo, etc.), asi como
por variables exdgenas macroecondmicas.

En linea con los trabajos anteriores para el caso del sector financiero colombiano®®,
los resultados estadisticos muestran que no se puede rechazar la hipotesis de una situacion
de competencia monopolistica en el sistema financiero crediticio en el periodo, y la variable
temporal aplicada al estadistico H indica que este comportamiento no ha variado
significativamente en el tiempo.

La recomendacion de politica de este documento se basa en desligar el uso de
indicadores de concentracion financiera para analizar las conductas de poder de mercado
del sector y abogar por la utilizacién de criterios fundamentados microecondmicamente
para evaluar cambios en la estructura de dicho sistema y su composicion, que provean
juicios confiables sobre las dindmicas de contestabilidad del mercado, elasticidad de la
demanda de los consumidores por servicios financieros y variables estratégicas utilizadas
por las firmas. De esta manera, como principal objeto de investigacion futura, se propone
analizar los medios de implementacion de una regulacion en materia de competencia para
el sistema financiero crediticio colombiano. Dicha regulaciéon debe tener en cuenta las
caracteristicas del sector mencionadas en los documentos sobre competencia citados en este
documento®’ (incluyendo el presente), que han tratado de implantar los avances de la
organizacion industrial en el contexto colombiano.

Dentro de las limitaciones del presente estudio se encuentra la ausencia de analisis
sobre la heterogeneidad entre regiones, diferenciando las dindmicas de competencia en
cuanto al espacio geografico de las firmas involucradas. La informacion a nivel agregado
nacional excluye dindmicas al interior del mercado que pueden influir en los niveles de

competencia del sector.

% Estos resultados se han encontrado en la literatura internacional por medio de la aplicacion empirica del
modelo de PR (1987) en los trabajos de Maudos y Pérez (2001), Bikker y Haaf (2002), Gelos y Roldds (2002)
y Levy y Micco (2003), como se menciond en las paginas 25 y 26 de este documento.

¥ Salamanca (2005) y Barajas et al. (1999 y 2000).

%7 Barajas et al. (1999 y 2000), Levy y Micco (2003), Mora (2004), Reyes (2004), Salamanca (2005) y el
presente documento .
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Anexo

Bajo el modelo de PR (1987), y como se observa en el grafico A.l1, en un mercado
competitivo, un aumento proporcional en el precio de todos los factores de produccion
incrementa la curva de costo medio y costo marginal en la misma medida, sin cambiar el
producto de equilibrio de la entidad. Esto se genera en la medida que la nueva estructura de
costos obliga a las firmas menos eficientes a salir del mercado, desplazdndonos sobre la
curva de demanda de la industria hacia un equilibrio con un mayor precio (y menor
cantidad por las empresas salientes). A este nuevo precio de mercado, el equilibrio de la
firma individual se localiza sobre la misma cantidad producida pero a un precio superior,
consistente con la nueva formacion de costos. Asi, el incremento en el precio de los
factores se ve compensado por un aumento del ingreso de la firma de la misma magnitud.

Grafico A.1. Respuesta a un aumento en el precio de los factores productivos en un
mercado competitivo
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En el caso de un mercado no competitivo, un aumento proporcional en el precio de todos
los factores no se ve compensado por un aumento del ingreso de la misma magnitud. El
desplazamiento ascendente de la curva de costo marginal, hace que el nuevo producto
optimo se encuentre a un menor nivel para la firma, en el nuevo corte con la curva de
ingreso marginal de pendiente negativa. El ingreso de la firma en este caso responde en la
direccion opuesta al cambio en el precio de los factores (Grafico A.2).

Grafico A.2. Respuesta a un aumento en el precio de los factores productivos en un
mercado no competitivo
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