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Abstract
En este articulo se analizan los principales determinantes de la rentabilidad de los bancos
comerciales en Colombia durante el periodo comprendido entre enero de 2000 y mayo de 2007. Se
estiman los efectos de los movimientos en la tasa de cambio peso dolar sobre dicha rentabilidad,
tanto en un momento de tiempo, como en varios. El modelo estadistico planteado implica la
utilizacion de la metodologia de Series de Tiempo de Corte Transversal (Cross-Sectional Time-
Series) robusta ante la autocorrelacion y la heteroscedasticidad, frecuentes en este tipo de datos. Los
resultados parecen indicar que los efectos acumulados de los movimientos en la tasa de cambio
sobre el retorno de los activos bancarios son estadisticamente significativos, pero bastante

reducidos.
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I. Introduccion

Los movimientos en las tasas de cambio de las monedas fordneas pueden afectar la
rentabilidad de los bancos de diversas formas. El canal mas evidente es a través del efecto
directo de movimientos en aquellas sobre las posiciones descubiertas en moneda extranjera
en los balances de las entidades bancarias. Suponga que hay dos monedas, la doméstica y la
foranea, y la tasa de cambio se expresa como la cantidad de la primera necesaria para
comprar una unidad de la segunda. Una depreciacion de la tasa de cambio generaria un
aumento de las utilidades, expresadas en unidades de moneda foranea, de los bancos con
posiciones activas descubiertas en moneda extranjera, mientras que llevaria a una reduccion
de las utilidades de aquellos con posiciones pasivas descubiertas en moneda foranea, si todo

lo demés permanece constante.

Sin embargo, un analisis de los efectos de los movimientos de las tasas de cambio sobre la
rentabilidad de los bancos que se conforme con considerar inicamente dicho canal directo,
serd necesariamente un analisis incompleto, puesto que esos movimientos también pueden
impactar la rentabilidad bancaria a través de canales indirectos. Tales canales se

manifiestan a través de la relacion de los bancos con sus clientes.

Un canal indirecto claro se manifiesta en la relacion de un banco con clientes que
mantienen exposiciones en monedas extranjeras. Por ejemplo, una depreciacion abrupta de
la moneda nacional puede generar un impacto negativo sobre las empresas del sector real
que tienen deudas denominadas en monedas extranjeras. El impacto negativo sobre la salud
financiera de estas empresas puede llevar al deterioro de su capacidad de pago, lo cual
podria afectar la rentabilidad de los intermediarios financieros a través de un aumento de la

cartera vencida.

Igualmente, existen otros canales indirectos a través de los cuales cambios en los precios
relativos de las monedas pueden afectar la rentabilidad de las entidades de crédito. Por
ejemplo, aumentos en la volatilidad del mercado cambiario en un pais pueden modificar las

expectativas de los agentes del sector real respecto a la rentabilidad de los proyectos.



Dichos cambios en las expectativas pueden, por ejemplo, alterar sus estrategias de
financiamiento, las cuales tienen la capacidad de afectar la rentabilidad de los bancos a

través de su efecto sobre la demanda de crédito.

Ademas de los canales mencionados atras, existen otros a través de los cuales la
rentabilidad de las entidades de crédito puede verse impactada por movimientos en los
precios relativos de las monedas. En este articulo se realiza un estudio empirico de los
determinantes de la rentabilidad de las entidades financieras colombianas para el periodo
enero de 2000 a mayo de 2007, enfatizando en el efecto de los movimientos en las tasa de
cambio peso — dolar. Es interesante analizar el caso colombiano , ya que la regulacion
cambiaria en el pais ha determinado de manera importante las posiciones en monedas
extranjeras que los bancos mantienen en sus balances. Particularmente, las entidades de
crédito en Colombia estan sujetas a ciertos parametros que controlan su exposicion
cambiaria, cuya finalidad consiste en limitar las exposiciones al riesgo de dichos

intermediarios.

La eleccion del periodo de observacion se hizo por motivos de conveniencia. Por una parte,
se eligi6 enero de 2000 como el periodo inicial debido a que antes de esta fecha se tenia un
esquema cambiario diferente al que rige actualmente en Colombia (banda cambiaria). Por
otra, se eligio mayo de 2007 como el periodo final, ya que ese mes se introdujeron medidas
adicionales de control de capitales y de riesgo en el pais que podrian afectar los resultados

de las estimaciones econométricas aqui presentadas.

El estudio estd conformado por cinco secciones, incluyendo esta introduccion. En la
segunda seccion se presenta una revision bibliografica sobre estudios que relacionan la tasa
de cambio y la rentabilidad bancaria. En la tercera seccion se hace referencia a las
particularidades de la reglamentacion cambiaria colombiana y a la forma en que éstas
pueden afectar el desempenio de los bancos. En la cuarta seccion seanaliza el modelo
empirico utilizado para realizar las estimaciones, se describen las variables utilizadas y se

presentan los resultados de las estimaciones. En la quinta parte se exhiben las conclusiones.



I1. Revision de la literatura relacionada

La literatura acerca de los determinantes de la rentabilidad de los bancos es relativamente
vasta. Sin embargo, no existen muchos articulos que estudien el impacto de los
movimientos en los precios relativos de las monedas sobre la rentabilidad de las entidades
de crédito. La mayor parte de los estudios acerca del impacto de la tasa de cambio sobre las

firmas se concentra en la industria no bancaria.

Entre los primeros trabajos que asocian estadisticamente la tasa de cambio con la
rentabilidad del sistema financiero estdn Choi, Elyasiani y Kopecky (1992), y Chamberlain
et al. (1996). Los primeros estiman un modelo multifactorial en el cual tratan de explicar el
comportamiento de la rentabilidad del capital (retorno de las acciones de la firma bancaria)
en funcion tanto de la tasa de interés del mercado como de los riesgos de la tasa de interés y
de la tasa de cambio para una muestra de bancos en Estados Unidos. Los autores
encuentran resultados convencionales para las tasas de interés. En cuanto al efecto de la

tasa de cambio, los resultados dependen del periodo de observacion y del tipo de banco.

Chamberlain et al. (1996) examina la exposicion a la tasa de cambio de una muestra de
firmas bancarias de Estados Unidos y la compara con otra de la banca japonesa. Se estudio
asi la sensibilidad del precio relativo de las monedas a los retornos de capital para sendas
muestras de los bancos de los paises mencionados; en otras palabras, se estimo la influencia
que han tenido los cambios en la tasa de cambio en el valor de las firmas bancarias. En
particular, se estim6 una regresion por cada entidad financiera en la cual su tom6 como
variable dependiente la rentabilidad patrimonial y como variables explicativas el
rendimiento del mercado (tasa de interés representativa del mercado), la rentabilidad
promedio del capital de los bancos, y los cambios en la tasa de cambio (apreciacion para el
periodo analizado). Cabe mencionar que los autores expresaron la variable de la tasa de
cambio como el monto en moneda local de los excedentes de la posicion neta en moneda
extranjera (activos menos pasivos en moneda extranjera por dentro y fuera de balance).
Adicionalmente, ellos hacen algunas consideraciones sobre la importancia de incluir en esta

ultima variable el efecto que tiene la tasa de cambio en la capacidad de pago de aquellos



deudores (clientes) de los bancos cuyos flujos de caja provienen del exterior (exportadores

e importadores).

Martin y Mauer (2005) hacen una extensa revision de la literatura acerca de los métodos
usados para estimar la exposicion de las firmas a la tasa de cambio, y contrastan entre ellos
la hipotesis de que el valor de las firmas bancarias es afectado por la exposicion al riesgo
cambiario. De esta manera, ellos encuentran evidencia de que no hay una fuerte influencia

de los bancos a la exposicion de la tasa de cambio.

En un articulo previo, Martin y Mauer (2003) testean la exposicion ante la tasa de cambio
de una muestra de 105 bancos de Estados Unidos, para el periodo 1988-1998. Hallan que la
exposicion de corto plazo de los bancos a la tasa de cambio es mas significativa que la
exposicion de largo plazo de los mismos. Por otra parte, los autores estiman que el 72% de
los bancos orientados a negocios internacionales y el 88% de los bancos orientados a
negocios domésticos tienen una exposicion considerable al menos a una de cinco de las

monedas pares incluidas en el estudio.

Finalmente, en un estudio reciente sobre el desempefio bancario en Corea, Hahm (2004)
encuentra que la importante depreciacion del won coreano durante la crisis de 1997 tuvo un

impacto negativo sobre la salud financiera y la rentabilidad de los bancos coreanos.

Como se puede observar de esta revision bibliografica, hay muy pocos articulos que
evaltian empiricamente el impacto de los cambios en los precios relativos de las monedas
sobre la rentabilidad bancaria. Mas aUn, hasta donde se es consciente, no existen estudios
de este tipo para economias emergentes. De otra parte, dado que la regulacion cambiaria en
Colombia tiene ciertas particularidades que presentamos en la siguiente seccion, el caso

colombiano resulta especialmente interesante de analizar.



I11. Medidas cambiarias y de control de riesgo en Colombia

En esta seccion se realiza una breve descripcion de las medidas cambiarias y de control de
riesgo que generan impacto sobre la exposicion en monedas extranjeras que las entidades
de crédito mantienen en sus balances en Colombia. En términos generales, dichas medidas
se pueden dividir en dos grupos: 1) limites a la exposicion cambiaria; y, i1) medidas de

control del riesgo cambiario.

i). Limites a la exposicion cambiaria

La regulaciébn cambiaria colombiana contempla dos medidas que buscan limitar la
exposicion cambiaria de los Intermediarios del Mercado Cambiario (IMC), grupo dentro
del cual se encuentran las entidades de crédito: el limite a la posicion propia (PP) y el limite

a la posicion propia de contado (PPC).

La PP refleja la exposicion en moneda extranjera de los agentes financieros, y se calcula
como la diferencia entre activos y pasivos en moneda extranjera. La regulacion cambiaria
actual impone unos limites que acotan el riesgo cambiario al que se pueden exponer los
intermediarios en Colombia. La PP de los IMC tiene que estar entre el -5% y el 20% del

. . L, . . 3
patrimonio técnico de los mismos”.

En los ultimos afos los IMC han mantenido una exposicion cambiaria baja (la PP ha
permanecido cercana a cero por ciento). Este es el caso, por cuanto los IMC cubren sus
operaciones a futuro en el mercado de contado, lo cual se evidencia en la alta correlacion

que existe entre la PPC y los derechos netos a futuro.

El limite a la PPC restringe la posicion de liquidez en moneda extranjera, requiriendo que
los agentes tengan una posicion activa neta positiva inferior al 50% del patrimonio técnico.

El limite inferior asegura que la posicion activa liquida en ddlares de los agentes sea

3 Inicialmente, el limite inferior a la PP era de 0%. En junio de 2001 se ampli6 el rango, llevando el limite
inferior a -5%.



superior a su posicion pasiva, reduciendo el riesgo de liquidez al que se pueden enfrentar.
Por su parte, el limite superior controla las presiones sobre la tasa de cambio que se pueden
derivar de un aumento en la posicion de caja en moneda extranjera debido posiblemente a

. ., 4
expectativas de devaluacion™.

Por otra parte, la regulacion cambiaria exige el calce en montos y plazos de la deuda en
moneda extranjera de los IMC. Por el lado de montos, el endeudamiento en moneda
extranjera de los IMC solamente estd permitido para realizar ciertas actividades, como el
otorgamiento de cartera en ddlares o el cubrimiento de operaciones de derivados de tasa de
cambio. Por el lado de plazos, la duracion de la deuda en moneda extranjera de los IMC
debe ser necesariamente superior a la duracion de los créditos en moneda extranjera que

dichas instituciones otorguen.

La exigencia de calces en montos y plazos establecida por la regulacion cambiaria
colombiana ha llevado a que las entidades de crédito del pais presenten una menor
vulnerabilidad ante variaciones en los precios relativos de las monedas y explica la

inexistencia de un mercado interbancario en ddlares en el pais.

ii). Medidas de control del riesgo cambiario

En mayo de 2007 se incluyeron unas medidas de control de capital y control de riesgo que
incluyen el depdsito al endeudamiento externo y a la inversion extranjera de portafolio en
Colombia, y la posicion bruta de apalancamiento (PBA). Mientras que los depdsitos no
afectaron directamente a los IMC, ya que estos no eran sujetos de depdsito, la PBA era una
medida de carécter prudencial, que buscaba reducir la exposicion de los IMC a derivados

de tasa de cambio.

* El limite inferior a la PPC se introdujo en enero de 2004. El limite superior era inicialmente 50%. En
septiembre de 1999 se redujo a 20%, pero posteriormente en noviembre de 2000 se restablecio en 50% del
patrimonio técnico.



Con los depositos se limito la entrada de capitales de corto plazo al pais, lo que pretendia
reducir la vulnerabilidad del sistema financiero ante una répida reversion de los mismos. El

porcentaje de deposito se redujo en octubre de 2008 de 50% a 0%.

La PBA limita las operaciones a plazo y derivados al 550% del patrimonio técnico de las
entidades financieras. Esta medida ha contribuido a limitar la exposicion crediticia de los
IMC colombianos con entidades financieras del exterior y con agentes locales, por la via de

derivados.

IV. Trabajo empirico
i) El modelo.

En esta seccion se presenta el modelo empirico utilizado para realizar las estimaciones, se describen

las variables utilizadas y se presentan los resultados de las estimaciones.

La especificacion empirica en este trabajo utiliza datos de panel e incluye las variables sobre las que
se centra el estudio, es decir, los cambios en la Tasa Representativa del Mercado (TRM) y las
variables de control adicionales, que son las que determinan tradicionalmente la rentabilidad de los

bancos comerciales. Asi, se tiene que el modelo esta descrito por (1).
3 3 )

ROAD =ﬂ0 +chXc +ﬂtexte+2ﬁt—itrrnt—i _‘_Z:ﬁt—iel (1)
i=1 i=1

Donde B, es un vector de dimensiones 1X6 que contiene los seis coeficientes de los indicadores de
control presentes en la matriz X , [, es un vector de dimensiones 1x3 y contiene los coeficientes

asociados con los indicadores de exposicion total directa y X,, es en donde se consignan dichos

indicadores.

Los indicadores de control a los que antes se hizo referencia incluyen determinantes tradicionales de

la rentabilidad bancaria. Entre ellos se encuentran indicadores de: riesgo de crédito, capacidad



comercial, orientacion por segmentos de mercado, apalancamiento, estructura de pasivos,

concentracion, eficiencia, origen del capital de constitucion y ambiente macroeconomico. En la

Tabla 1 se proporcionan detalles sobre la metodologia seguida para la construccion de cada

indicador, el signo esperado en el modelo empirico, y el posible vinculo se cada indicador con las

utilidades bancarias.

Tabla 1

Algunos Indicadores Utilizados en el Ejercicio y su Descripcion

Nombre Signo Descripcion Vinculo del indicador con las utilidades
Esperado bancarias
Riesgo de ) Indicador de riesgo de | Los APR influyen sobre las utilidades bancarias
Crédito Crédito que corresponde | de dos formas: afectan los pagos de intereses e
a los activos ponderados | incrementan las provisiones bancarias.
por riesgo (APR) el total
de activos
Capacidad G2 Cartera  Total  sobre | Si se piensa en la cartera como la mayor fuente
Comercial Activos Totales de ingresos para los bancos, si esta pierde
participacion dentro del total de activos, el
banco verd disminuida su capacidad para
generar ingresos
Estructura de +) Cuentas  corrientes + | Se espera que las instituciones de crédito de
Pasivos Cuentas de ahorros + | fondeo menos costoso (depdsitos a la vista)
Certificados de Deposito | reflejen mayores utilidades en su estado de
a Término (CDT) sobre | resultados
Depositos Totales
Concentracion G Activos de cada banco | Es posible esperar que instituciones mas
) sobre activos totales del | grandes generen economias de escala afectando
sistema positivamente su gestion en cuanto a utilidades,
pero, también es posible esperar que dichas
instituciones tengan que sacrificar parte de sus
ganancias para abarcar un mayor mercado.
Grado de ) Pasivos sobre Activos, | La interpretacion de este indicador resulta
Apalancamiento totales controversial: por un lado, se tiene que un

mayor apalancamiento puede estar asociado
con mayores utilidades en el corto plazo (mejor

gestion de activos y pasivos) , pero por otro




lado se tiene que en el mediano y largo plazos,
un menor apalancamiento implica una mayor
solidez de la institucidon que derivard en
mayotes utilidades. En este documento se
asigna una mayor probabilidad a la segunda

posibilidad.

Eficiencia ) Gastos administrativos y | Este es un indicador tradicional de eficiencia.

laborales sobre total de | Un incremento en el mismo implica una pero

activos gestion por parte de la institucion.
Origen del @) Variable dicotoma que | Es posible esperar que el origen del banco
Capital ) toma el valor de uno si el | (nacional o extranjero) afecte sus directrices de
Bancario banco es de capital | operacion, y en este sentido sus utilidades, la

nacional y cero en otro | forma en que lo haga no esta predeterminada.
caso. No se incluyen las

entidades de  capital

publico
Indice de @) Construidos por el Banco | Se puede esperar que las utilidades bancarias
Produccion de la Republica tengan una correlacion positiva con los ciclos
Industrial (IPT) reales de la economia. El IPI puede servir como

una Proxy para la actividad real.

Finalmente, la especificacion del modelo se concluye con la inclusion de los rezagos de la TRM de
cierre de mes, de 1, 2 y 3 periodos y los efectos de interaccion de estos con los indicadores de
exposicion total. Como indicadores de exposicion total de cada entidad se ha tomado la PP
individual (que incluye como se dijo antes, el total de los derechos, en los mercados spot y
forward, menos el total de las obligaciones en dolares, de las instituciones financieras). Asi pues, en
(1) se tiene que trm corresponde a la tasa de cambio nominal del peso colombiano, expresada en
pesos por ddlar americano, y € es un vector que contiene los efectos de interaccion entre los

rezagos de la trmy los indicadores de exposicion total.

En este ejercicio no solo se consider6 la significancia de cada coeficiente individualmente, en el
caso de la trmy los efectos de interaccion asociados, sino también el poder explicativo que pudiera
tener una combinacidn lineal de los mismos (de ahi al notacién en (1)). La intuicion tras la inclusion
de los rezagos de la TRM en lugar de su valor corriente, es que el efecto que puedan tener los

cambios en ésta sobre el estado de resultados de los clientes y por ende en las utilidades bancarias,




debe tardar por lo menos un mes en materializarse y registrarse. Adicionalmente, se considera de
mayor relevancia para el analisis presente, los efectos de largo plazo (capturados por las

combinaciones lineales de las variables) que los efectos inmediatos y aislados.

ii) Algunas consideraciones estadisticas

Dada la naturaleza de la muestra que se utilizd (un nimero relativamente pequefio de bancos —
individuos de corte transversal, n — y un nimero relativamente largo de observaciones en el tiempo
para cada individuo,-observaciones longitudinales, T-); la estimacion se llevdo a cabo mediante
minimos cuadros generalizados factibles con un panel no balanceado de datas, en el contexto de los
modelos series de tiempo de corte transversal (cross-sectional time series models). En este tipo de
estructuras se supone un numero fijo de individuos , i=1,...,n , observados durante T periodos de
tiempo , t=1,..., T, que se supone tienden a infinito, razén por la cual los resultados asintoticos se

obtienen sobre T y no sobre n.

La estimacion empirica especificada es:

ROA Y, u,
ROA, | |Y, u
e R /A 2)
ROA, ) Y/ u,

Donde, 1,..., n son los bancos y la matriz Y contiene todas las variables incluidas en el lado
derecho de (1), La variable dependiente al lago izquierdo de (2) es la Rentabilidad sobre le Activo
(ROA) para cada Banco.

0,Q, 0,Q, - 0,Q

E[uu'\Y]— 0,82, 0,Q, - 0,0,
o P ®)

GnIin O-nZan e O-annn

El término de error se supone i.i.d , y para mayor robustez, la estructura de la varianza del error se

especifico para tener en cuenta la presencia de una estructura de autocorrelacion de primer orden



distinta para cada panel, asi como para considerar la heteroscedasticidad existente entre paneles.
Ambos problemas pueden segar los resultados del modelo cuando se trabaja con el tipo de modelos

aqui utilizados.

iii) Descripcion de la base datos y fuentes de la informacion

Para construir los indicadores referenciados antes se us6 la informacion consignada en el Plan
Unico de Cuentas (PUC) que incluye las cuentas del estado de resultados y del balance general de
los bancos comerciales (ademas de otos agentes). Las cuentas que son flujos fueron anualizadas y se
calcul6 la media de las cuentas que son acervos, cuando debian mezclarse con las cuentas de flujo
en la construccion de algin indicador. Los indicadores de exposicion total fueron suministrados por
el Departamento de Operacion y Desarrollo de Mercado (DODM) del Banco de la Republica, al que
los bancos comerciales presentan un reporte de datos diario de sus posiciones en moneda foranea.
Finalmente, se las series de la TRM y del IPI fueron tomadas de la pagina web de Banco de la

Republica.

Los dias festivos y fines de semana fueron eliminados de la base de datos en el momento de
calcular los indicadores de exposicion total, que son un promedio de los datos remanentes del mes.
La informacion utilizada abarca el periodo comprendido entre enero de 2000 y junio de 2007. La
mayoria de los datos tienen una frecuencia mensual, e incluyen series para 32 bancos comerciales
en diferentes periodos de tiempo. Al estar la informacion representada por un panel de datos no
balanceado, en diferentes momentos de tiempo hay un nimero distinto de bancos. De esta forma, el
maximo numero de bancos en un mismo periodo de tiempo es 27, al comienzo de la muestra, y el
minimo es de 16 al final de ésta. El numero de bancos se ha venido reduciendo a causa de las
constantes adquisiciones y fusiones que ha sufrido el sistema financiero colombiano (Gomez-

Gonzalez y Kiefer, 2009; y, Garcia y Gomez-Gonzalez , 2009).

Cuando la composicion de la estructura financiera de una entidad cambia como resultado de algin
proceso de fusion o adquisicion o sucesos de este tipo, la serie ha sido dividido en dos, antes y
después del evento, y se ha trabajado con cada una como si perteneciese a una institucion diferente,
truncando asi la muestra para evitar capturar cambios en la variables que obedecen a razones ajenas

a las que se abordan en este documento.



iv) Resultados Empiricos

Los principales hallazgos se presentan en la Tabla 2.

Tabla 2
Resultados
Indicador Coeficiente Error Estandar
Constante 7.912950 1.122760
Riesgo de Crédito -2.011940 0.384620
Capacidad Comercial -0.861460 0.334580
Estructura de Pasivos 1.892640 0.292870
Concentracion -1.062140 0.363760
Apalancamiento -8.770020 1.099020
Eficiencia -17.242860 3.072170
Origen del Capital 1.542120 0.222840
IP1 0.002140 0.000972
Exposicion Total 0.022020 0.020700
Operaciones Forward/ Patrimonio Técnico 0.012550 0.009960
Trm (-1) 0.000062 0.000192
Trm (-2) 0.000244 0.000233
Trm (-3) 0.000098 0.000191
Efecto de Interaccion trm-te (-1) -0.000004 0.000014
Efecto de Interaccion trm-te (-2) -0.000013 0.000018
Efecto de Interaccion trm-te (-3) 0.000008 0.000014

iv-i Indicador de Riesgo de Crédito.

Como se esperaba, la rentabilidad de los bancos comerciales en Colombia es afectada
negativamente por la exposicion al riesgo de crédito de cada institucion, medida como los activos
riesgosos (APR) sobre el total de activos. Tal y como se mencioné antes, esto ocurre por dos
razones: los activos riesgosos afectan negativamente los pagos de intereses e implican mayores
provisiones para el balance los bancos. La combinacion de estos efectos genera una reduccion del
indicador ROA equivalente al 2.012% (ante un incremento de 1 unidad en el total de activos

riesgosos).



iv-ii Capacidad Comercial de los Bancos.

El signo empirico de la regresion no es coherente con el que cabria esperar tedricamente. Dado que
la principal actividad de los bancos (en Colombia) es la intermediacion financiera, su mayor fuente
de recursos deberia ser los préstamos en forma de cartera, una mayor participacion de ésta dentro
del total de activos deberia incrementar la rentabilidad de la institucion bancaria como porcentaje
del activo. El signo negativo encontrado muestra que actividades bancarias diferentes a las
tradicionales pueden generan mayores retornos. Actividades de banca de inversion, por ejemplo.
Luego entonces, cuando un banco decide sustituir cartera por inversiones en titulos renta fija, no
experimenta una reduccion de su rentabilidad sino un aumento, por lo menos durante el periodo de

tiempo seleccionado para este estudio.

iv-iii Estructura de los Pasivos.

Es de esperar que las instituciones de crédito con fuentes de financiacion menos costosas (como las
cuentas de ahorro y corrientes) generen mayores utilidades, a causa de la reducciéon en sus costos
directos. El signo encontrado es coherente con dicho razonamiento (1,89%). Luego, un incremento
de una unidad en el indicador de Estructura del Pasivo genera un incremento de 0,0189 en al ROA

del banco.

iv-iv Concentracion

Tedricamente, el motivo tras la inclusion de la variable de concentracion obedece al paradigma de
estructura-conduccion-desempeiio (SCP por sus siglas en inglés) documentado en trabajos como el
de Caves (1967) quién argumenta que la estructura de la industria afecta el comportamiento de sus
participantes. Alli se plantea que los beneficios bancarios son una funcion de la estructura de la
industria, y que los bancos que concentran una mayor participacion del mercado tienden a obtener
con el tiempo mayores retornos (Gilbert, 1984 y Berger y Hannan, 1998). Existe un segundo
elemento que complementa esta aproximacion, es el denominado poder relativo de mercado
(Berger, 1995) que argumenta que una firma con poder de mercado es capaz de obtener mejores
resultados por encima de la media, via precio, debido a que impone barreras a la entrada a otras

firmas.



No obstante, también es posible que las firmas, o en particular los bancos, utilicen dicho poder de
mercado de una forma en que no se maximicen sus beneficios. Lo anterior, debido a efectos como
el de “vida tranquila” , Berger y Hannan (1998) , en el cual los gerentes de los bancos en busca de
un ciclo de negocios relativamente estable (una vida tranquila) adoptan proyectos de bajo riesgo con

bajos beneficios esperados.

Dadas las anteriores, el signo esperado del coeficiente sobre los indicadores de concentracion es
ambiguo. No existen suficientes razones a priori para esperar que el tamafio del banco actué de una

determinada forma sobre el nivel de las utilidades.

Los resultados empiricos (signo negativo para el indicador) indican que entre menor sea el tamafio
del banco con relacion a sus activos, mas eficientemente opera en el caso Colombiano, tal vez
atendiendo sectores mas rentables del mercado y minimizando costos. También cabria exponer

razones como el canal de la “vida tranquila” que son consistentes con los hallazgos empiricos.

iv-v Apalancamiento.

Antes se presentaron dos posibles interpretaciones para este indicador. Se dijo que un mayor grado
de apalancamiento puede generar mayores utilidades, dada una mejor utilizacion de la estructura
financiera de la empresa, pero que por otro lado, en el mediano y largo plazos, una institucion
menos apalancada es mas solida y puede generar mayores utilidades. El signo empirico es negativo

lo que indica que prevalecen las consideraciones de mas largo plazo.

iv-vi Eficiencia

Desarrollos recientes en la medicion de la eficiencia bancaria incluyen la estimacion de Fronteras
Estocasticas (Berger et al (1997), Altunbas, et al (2000) Battese y Coello (1992)) y analisis no
paramétricos de envolvente de datos (DEA por sus siglas en inglés) como lo hacen Casu y
Girardon (2004), todo dentro del contexto propuesto por Berger (1995), quien argumenta que
existen dos fuentes de eficiencia: eficiencia X y eficiencia a escala. La mayoria de los trabajaos

mencionados encuentran una relacion positiva entre la eficiencia y las utilidades bancarias.

El objetivo de este trabajo no es generar una medicion sofisticada de la eficiencia de los bancos

comerciales; no obstante, la inclusion de un indicador que la aproxime de alguna forma, es



necesaria para controlar los efectos que pudieran aparecer en este sentido. El indicador aqui
utilizado tiene la ventaja de ser muy facil de construir y de tener una interpretacion bastante natural.
Cuando los gastos administrativos y laborales se incrementan, la rentabilizad de los activos cae, la
proporcion en la cual esto ocurre empiricamente es de -17,24% a uno, y se validan los signos

esperados teoricamente.

iv-vii Origen del Capital

El origen del capital bancario puede afectar la rentabilidad de las instituciones. La naturaleza del
banco, como banca nacional o con una casa matriz en el exterior puede verse reflejada en sus
retornos. Este fenomeno ha sido ampliamente estudiado e incluye trabajos como los de Williams
(2002), Buch y Golder (2001), Wright y Liesch(1994), De Young y Nolle (1996), Molyneux y Seth
(1998), entre otros. Las conclusiones de estos estudios apuntas en distintas direcciones y en general
estan condicionadas a las estructuras particulares de cada mercado. Factores como la concentracion,

el tamafio y las decisiones de planeacion estratégica afectan el desempefio de las instituciones.

En este estudio, con miras a controlar los aspectos que se acaban de mencionar se ha incluido una
variable dic6toma que indica el origen del capital bancario de cada entidad. Este muestra que los
bancos de capital nacional presentan un mejor desempefio en términos de rentabilidad sobre el
activo que con los bancos de capital foraneo. La diferencia en la media por esta causa asciende a
1,54%. El signo de la misma es consistente con los hallazgos de Williams (2002) para el caso

australiano.

iv-viii Indice de Produccién Industrial

Cuando las circunstancias de la economia se tornan positivas, los resultados empiricos muestran
que el ROA se incrementa. Lo anterior es plenamente consistente con la intuicién econdmica.
Cuando los estados financieros y los flujos e caja de los clientes atraviesan por un buen momento, la
actividad crediticia se expande, y con ella las utilidades bancarias.

iv- ix Exposicién ante los Movimientos de la Tasa de Cambio.

Para una posicion cambiaria dada en los mercados forward y spot, se puede esperar un determinado

comportamiento de las utilidades bancarias. Si los activos totales denominados en moneda foranea



son mayores que los pasivos totales en la misma denominacion, ante una depreciacion nominal del
tipo de cambio, la rentabilidad bancaria se incrementard, lo contrario ocurrird ante una apreciacion
de la moneda local. Este analisis so6lo es valido si se tienen en cuenta solo los efectos directos de los
procesos de deprecacion o apreciacion. Sin embargo, es posible cubrirse en el mercado de futuros
contra dichos efectos. Lo que no resulta tan sencillo es protegerse de los canales adicionales que
persisten aun después de controlar los directos. Por ejemplo, pueden aparecer efectos indirectos a
través de la interaccion de los movimientos en las tasas de cambio o sus rezagos con la posicion en
moneda extranjera de los bancos. En las regresiones realizadas son considerados, no Gnicamente
los vinculos directos y durante el mismo periodo de las variables, sino también los canales de

interaccion y las combinaciones lineales de estos y sus rezagos.

iv-x Efectos Directos

Tanto los rezagos de la TRM para tres meses como los indicadores de exposicion total (exposicion
total y total de operaciones forward sobre el patrimonio técnico) no resultan significativos con un
nivel usual de confianza estadistica. Sin embargo, una combinacion lineal de los rezagos de la
TRM si lo es con un 95% de confianza. Es decir, los efectos de los cambios de la TRM sobre las
utilidades bancarias necesitan de por lo menos tres meses de rezago para acumular un impacto
significativo sobre el ROA bancario. El coeficiente y los errores estandar de la estimacion para esta

combinacion lineal se presentan en la Tabla 3.

Tabla 3
Resultados
Coeficiente Error Estandar
Combinacion Lineal 0.000404 0.000171

Aunque dicho impacto es estadisticamente significativo, el tamafio del mismo luce bastante

pequeiio (cerca de un 0.0004%)

La intuicion econdmica tras este coeficiente puede incluir mecanismos teoéricos alternativos tales
como los que emergen de fuentes distintas de los activos, por ejemplo cobros por estructuracion de
créditos, actividades de tesoreria, inversiones valoradas a precios de mercado y obligaciones de
corto plazo por fuera del balance (como cartas de crédito). Igualmente se pueden considerar factores

indirectos que impliquen los estados financieros de los clientes del banco. Los movimientos en la



tasa cambio pueden impactar el estado de resultados y el flujo de caja de los deudores bancarios,
disminuyendo (o incrementado) el valor de los créditos o incluso generando situaciones de impago
del capital o los intereses del crédito (por ejemplo, un exportador puede experimentar pérdidas ante

una prolongada apreciacion, lo podria afectar su capacidad de pago)

V. Conclusiones

Después de controlar por los principales determinantes de la rentabilidad bancaria que se
encuentran en la literatura académica, se puede afirmar que, para el caso colombiano, los
movimientos de la TRM sobre la rentabilidad media de las instituciones financieras no son muy
significativos. Atun cuando parecen volverse estadisticamente relevantes con el paso del tiempo, con
lo que la combinacion lineal de los choques resulta una aproximacion mas acertada que los
multiplicadores de un solo periodo, el efecto de la tasa de cambio y sus variaciones sobre el retorno

de los activos de los bancos comerciales es bastante pequefio en lo que a magnitudes se refiere.

Otros indicadores como la eficiencia en la operacion, el grado de apalancamiento o la exposicion al
riesgo de crédito, tienen por el contrario un gran efecto sobre el desempefio de los bancos

comerciales en Colombia.

La situacion anterior estd explicada, muy seguramente, por la legislaciéon en Colombia que regula
las posiciones en moneda extrajera de los intermediarios financieros, introducida después de la
crisis de la década pasada, con el fin de disminuir la vulnerabilidad de dichas instituciones antes las

condiciones externas de la economia, y la repercusion que éstas puedan tener sobre la moneda local.

Los ejercicios aqui presentados se enmarcan en el contexto de los modelos de series de tiempo de
corte transversal y son robustos ante los problemas de heteroscedasticidad y autocorrelacion que

emergen regularmente en este contexto.
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