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1. Introduccién

Como consecuencia, han surgido diversas inquietudes acerca de los
efectos que la concentracién bancaria tiene sobre la estabilidad fi-

Larestructuracién global del sector bancario como consecuencia
de procesos de fusiones y adquisiciones en las décadas mas recien-
tes ha generado mayor concentracion de este alrededor del mundo'.

1. Como se sefiala también en Clavijo (2006), este fenémeno se explica, en parte,
por los cambios en la regulacion, los avances en tecnologia de telecomunicaciones y
el interés de la industria por mejorar sus niveles de eficiencia [Van den Berghe, Car-
chon y Verweire (1999); Amel, Barnes, Panetta, y Salleo (2002)].

“Una version anterior de este documento fue publicada en Temas de Estabilidad
Financiera No. 58 de septiembre de 2011 y en Documentos CEDE No. 43 de septiembre
de 2011. Los autores agradecen a la revista ESPE por sus recomendaciones para enri-
quecer el documento.

*Autor para correspondencia.

Correo electronico: mmoralmo@banrep.gov.co (M.A. Morales Mosquera).

nanciera?, y se ha intensificado el debate en cuanto a las politicas de
regulacién que deben implementarse para incentivar o no este tipo
de procesos, el cual podria afectar tanto el poder de mercado, como
la competencia y eficiencia del sistema.

En general, la discusién se ha enfocado en determinar si debe pro-
moverse una mayor o menor concentracién en el sistema bancario

2. En este documento se entiende estabilidad financiera como la antitesis de fragili-

dad financiera. Donde esta tltima se define como un escenario en el que se presentan
altos niveles de incumplimiento (riesgo de crédito) y bajos niveles de rentabilidad.
Esta definicién surge de un modelo de equilibrio general desarrollado en Aspachs,
Goodhart, Segoviano, Tsomocos y Zicchino (2007). Es importante mencionar que, es-
tabilidad financiera es un concepto complejo, y no existe un consenso general en tor-
no a su definicién (Cihak [2006]).

1135-2523/$ - see front matter © 2012 Banco de la Repiblica de Colombia. Publicado por Elsevier Espaiia, S.L. Todos los derechos reservados
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para promover su estabilidad. En la literatura existente se definen
2 vertientes que tratan de responder esta pregunta, concentra-
cién-estabilidad y concentracién-fragilidad?; sin embargo, no existe
un consenso tedrico que permita definir cudl es el tipo de relaciéon
entre estos 2 factores.

Para el caso colombiano, se ha evidenciado un proceso de con-
centracién bancaria durante las 2 décadas mas recientes, pero no
existe un estudio que haya evaluado si existe alguna relacién entre
concentracién y estabilidad financiera. Esta es precisamente la mo-
tivacion principal de este documento, cuyo objetivo es evaluar em-
piricamente la existencia de esta relacién en Colombia, y contrastar
las hipétesis de concentracién-estabilidad y concentracion-fragili-
dad para el sistema bancario colombiano. Adicionalmente, se ana-
liza si la relacién es no lineal, como lo estudian Martinez-Miera y
Repullo (2010), Jiménez, Lopez y Saurina (2010) y Pérez-Hernandez
(2009).

Los estudios para Colombia se han enfocado en mostrar la exis-
tencia de un proceso de concentracion y los efectos sobre la compe-
tencia del sistema pero no sobre la estabilidad financiera. En este
sentido, Duque (2004), Salamanca (2005) y Bernal (2007) muestran
que tantos cambios en regulacién financiera como los efectos de la
crisis de finales de los noventa tuvieron un impacto enorme en la es-
tructura del sistema bancario, dirigiéndolo hacia un proceso de con-
solidacion y fortalecimiento que redujo el nimero de instituciones
y produjo una mayor concentracién en el mercado. Sin embargo, no
existe evidencia que sustente aumentos en el poder de mercado de
los segmentos de crédito o depésitos, lo que sugiere que no ha habi-
do grandes cambios en el nivel de competencia del sistema.

En linea con lo anterior, Estrada (2005) analiza los efectos de
las fusiones en el sistema bancario sobre la eficiencia y los pre-
cios. Los resultados muestran que los procesos de fusiones y ad-
quisiciones en el sistema bancario pueden generar mejoras en los
indices de eficiencia via beneficios, y ademas, que en Colombia no
existen comportamientos de monopolio u oligopolio tras procesos
de fusion.

Finalmente, estudios como el de Barajas, Steiner y Salazar (2000)
y Rodriguez Gonzélez (2010) muestran que el sector bancario colom-
biano present6 una estructura de mercado caracterizada por compe-
tencia monopolistica. Particularmente, este tltimo sustenta, bajo un
analisis conjetural, que el mercado crediticio se comport6 de forma
mads competitiva en el periodo 2000-2010, pero sigue definiéndose
como un mercado de competencia imperfecta. Ademas, resalta que
tras los procesos de concentracion, las amplias ganancias del sector
bancario pueden estar asociadas con eficiencia en costos y no nece-
sariamente con el ejercicio del poder de mercado.

En general, es com(n encontrar en la literatura que durante los
noventa y comienzos de la década actual el sistema financiero co-
lombiano si presenté un proceso de concentracién bancaria gene-
rado principalmente por las fusiones y adquisiciones, pero dicho
proceso, aunque no produjo grandes cambios en el nivel de compe-
tencia del sistema, si lo hizo en términos de eficiencia.

Existe asi, un espacio para analizar los efectos que la concentra-
cién tiene sobre la estabilidad financiera, entendida como un esce-
nario de bajos niveles de incumplimiento y alta rentabilidad, y el
papel que el ente regulador deberia tomar ante tal resultado. Los
resultados de esta investigacion permiten concluir que la concen-
tracién bancaria ha tenido una relacién directa con la estabilidad
financiera en Colombia, en particular, mayor concentracién bancaria
ha generado mayor estabilidad financiera, sin embargo esta relacién
no es lineal, indicando que después de cierto nivel, incrementos
adicionales en la concentracién pueden llevar a inestabilidad finan-
ciera. Otras variables importantes en la determinacién de la estabi-
lidad financiera y que en este ejercicio operan como controles son el

3. Por ejemplo, concentracion-estabilidad, Allen y Gale (2000), y concentracién-fra-
gilidad, Boyd y De Nicol6 (2005).

crecimiento del producto interior bruto (PIB), el indice de represion
financiera, la solvencia, el rendimiento del activo (ROA) y el creci-
miento de la cartera. En la determinacién de los niveles 6ptimos de
concentracion, se encontré que estos no varian cuando cambian las
condiciones econémicas, aunque los niveles de estabilidad asociados
a dichos 6ptimos son mucho mejores cuando la economia y los ban-
cos atraviesan por momentos favorables. Dicho de otra manera, lo
que significa lo anterior es que en condiciones favorables de la eco-
nomia y una buena posicién financiera de los bancos, niveles altos
de concentracién en el sistema financiero no llevan necesariamente
a grandes deterioros de la estabilidad, en comparacién con lo que
estos mismos generarian en una situacion de crisis.

Este documento contiene 4 secciones adicionales a esta introduc-
cién. En la segunda seccién se presenta una revision de la literatura
existente sobre la relacién entre concentracién bancaria y estabili-
dad financiera. En la tercera, se presenta la evolucion reciente del
sector bancario en Colombia. La cuarta, expone la metodologia, los
indicadores utilizados, el modelo empleado y los resultados empiri-
cos. La quinta seccién presenta los comentarios finales y concluye.

2. Marco teorico

En el &mbito internacional se ha discutido ampliamente la rela-
cién entre concentraciéon bancaria y estabilidad financiera. Desafor-
tunadamente, la teoria econémica provee predicciones ambiguas
sobre la direccion de dicha relacién. Asi, existen en la literatura 2 vi-
siones: concentracién-estabilidad y concentracién-fragilidad.

2.1. Concentracion-estabilidad

Estudios tedricos y andlisis empiricos para diferentes paises su-
gieren que un sistema bancario con un nimero grande de entidades
y poco concentrado es mas propenso a presentar una crisis finan-
ciera, en comparacioén con un sistema concentrado con pocas insti-
tuciones (Allen y Gale [2000]). En principio, un sector bancario mas
concentrado podria aumentar el poder de mercado de sus integran-
tes e incrementar sus utilidades. En consecuencia, altos niveles de
rentabilidad permitirian generar un “colchén” de proteccién contra
choques macroeconémicos adversos e incrementarian el valor de
mercado de la entidad (Hellmann, Murdock y Stiglitz [2000]).

De forma similar, Keeley (1990) considera que bancos con ma-
yor poder de mercado presentan menor riesgo de incumplimiento, y
concluye que el valor de mercado de los bancos disminuye a medida
que aumenta la competencia en el sector, dada la reduccién en las
rentas monopodlicas y la toma de mayores riesgos por la busqueda de
mayores retornos®.

En linea con este argumento, Beck, Demirgii¢-Kunt y Levine
(2006) analizaron el impacto de la concentraciéon bancariay laregu-
lacion sobre la estabilidad del sistema®; los resultados sefialan que
es menos probable una crisis financiera en economias con sistemas
bancarios mas concentrados. Al igual que Allen y Gale (2000), estos
autores encuentran que paises con muchos bancos han presentado
histéricamente mas episodios de inestabilidad financiera, como es el
caso de Estados Unidos, frente a paises como el Reino Unido y Cana-

4. En algunas aproximaciones entre concentracién y estabilidad, se supone como
canal la relacién directa entre concentracion y competencia. Esta relacién ha dado
paso a una abierta discusién entre 2 teorias de la organizacién industrial: El paradig-
ma Estructura-Conducta-Desempefio y la Teoria Empirica de la Organizacién Indus-
trial. La primera presenta una relacién directa entre los beneficios y la participacién
de mercado, y sefiala que ante un mayor grado de concentracién surge una menor
competencia y, por lo tanto, las empresas pueden formar carteles para la fijacién de
precios. De acuerdo con la segunda teoria, no es necesario recurrir a la estructura
de mercado para explicar las dinamicas de competencia, sino a la contestabilidad del
mercado y a la interaccién de estrategias entre las firmas del mercado. (Bernal [2007]
y Berger, Demirgii¢-Kunt, Levine y Haubrich [2004]).

5. Con una base de datos de 69 paises durante el periodo 1980-1997.
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da, donde el sector bancario esta compuesto por una menor cantidad
de bancos.

Asimismo, Chang, Guerra, Lima y Tabak (2007) analizaron la re-
lacion entre el riesgo de crédito (medido a través de la cartera ven-
cida) y la concentracién bancaria para el caso brasilero, controlando
por factores macroeconémicos y de riesgo sistémico®. Los resultados
sugieren que la concentracién bancaria tiene un impacto significati-
vo en la cartera vencida, mostrando que un sistema financiero mas
concentrado puede mejorar la estabilidad financiera en términos de
menores tasas de incumplimiento de sus deudores.

2.2. Concentracion-fragilidad

El enfoque alterno sostiene que cuanto mas concentrada se en-
cuentra la estructura bancaria, mas fragil llega a ser el sistema (Boyd
y De Nicol6 [2005]; Caminal y Matutes [2002]; Mishkin [1999]). En
Boyd y De Nicol6 (2005), la concentracion bancaria tiene efectos ne-
gativos en la estabilidad del sistema. La razén es que en un sistema
mas concentrado, los bancos podrian tener mayor poder de mercado,
lo que generaria mayores tasas de interés de colocacion, lo que a su
vez induciria a las firmas prestatarias a asumir mayores riesgos (Sti-
glitz y Weiss [1981])’, elevando el riesgo total del sistema financiero.

En Caminal y Matutes (2002), aunque el efecto del poder de mer-
cado sobre la estabilidad es ambiguo, la hip6tesis que plantean en
favor de “concentracién-fragilidad” sugiere que bancos con compor-
tamiento monopolistico tienen mds incentivos para monitorear a
sus clientes que un banco con menor poder de mercado, disminu-
yendo el racionamiento de crédito, otorgando una mayor cantidad
de crédito, y aumentando la probabilidad de incumplimiento. Para
los autores, el menor racionamiento se da debido a que los bancos
deciden no racionar a clientes malos, cobrarles una tasa mas alta
acorde con su riesgo y monitorearlos, para evitar una toma excesiva
de riesgo. Esto, aunque en principio pareciera disminuir la proba-
bilidad de incumplimiento por el mayor monitoreo, en realidad la
incrementa por la mayor cantidad de crédito que se coloca. Un ar-
gumento complementario es el expuesto por Mishkin (1999), quien
argumenta que los sistemas bancarios mas concentrados tienden a
recibir mas subsidios gubernamentales, generando problemas de
riesgo moral, que incentivan a los bancos para que tomen mayo-
res riesgos, aumentando asi la fragilidad del sistema.

De acuerdo con la hipétesis concentracion-fragilidad, no es valido
el argumento que sefiala que un sistema bancario compuesto por
pocas entidades de gran tamarfio es mas facil de monitorear. Dado
que las entidades mas grandes son, en general mas complejas, su
monitoreo y control resulta mas dificil, lo cual genera una relaciéon
positiva entre concentraciéon y fragilidad.

2.3. Enfoques complementarios

Otros estudios proponen reconciliar la discusién entre ambos
paradigmas (Martinez-Miera y Repullo [2010]; Pérez-Hernandez
[2009], Jiménez et al. (2010]). Estos autores argumentan que es po-
sible que no exista una relacién monoténica entre la estructura del
mercado y la estabilidad, sino que haya una relacién en forma de U,
sugiriendo la existencia de un umbral 6ptimo entre la concentraciéon
y competencia en términos de estabilidad financiera.

Estudios recientes han evaluado de manera empirica esta rela-
cién, y en algunos casos se ha encontrado evidencia de su existencia.

6. Para ello, utilizaron una especificacién dindmica con efectos fijos, usando una
aproximacion panel.

7. Stiglitz y Weiss (1981) plantean un modelo de racionamiento de crédito; en él, se
asigna crédito solo a una fraccién de los individuos (homogéneos). Los resultados su-
gieren que aumentos en las tasas de interés o en las exigencias por colateral podrian
incrementar el riesgo de la cartera de los bancos en este escenario dados los proble-
mas de seleccion adversa o por el incentivo de los deudores para invertir en proyectos
mas riesgosos (riesgo moral).

Pérez-Hernandez (2009) analiza el signo y la forma de la relaciéon
entre competenciay estabilidad en el sistema bancario de Reptblica
Dominicana, y sus resultados rechazan una relacién estrictamen-
te positiva o negativa. Por el contrario, muestra que existe un nivel
o6ptimo de competencia, razén por la cual las politicas de regulacién
bancaria deberian promover la competencia, pero hasta el punto en
el que alcance su nivel 6ptimo.

Bajo esta misma perspectiva, Jiménez et al. (2010) exponen que
el franchise value® de los intermediarios financieros puede generar
limitaciones en la toma de riesgo. Por lo que el poder de mercado
(dada menor competencia), siendo la principal fuente de franchise
value, genera efectos favorables en la estabilidad financiera®. Los
autores contrastan esta hipétesis para el caso de Espafia y encuen-
tran que las medidas de concentracién tradicionales no afectan la
toma de riesgo, y que existe una relacion negativa entre poder de
mercado —medido con el indicador de Lerner'*—y el riesgo bancario.
Ademas, encuentran poca evidencia de una relacién en forma de U
entre estos 2 indicadores.

Un enfoque alternativo puede ser encontrado en Beck, De Jonghe y
Schepens (2010), los cuales reconocen que es dificil hallar una tGnica
relacion entre competencia y estabilidad financiera, y contribuyen
al anélisis al incorporar otros factores que explican la forma de la
relacion. En particular, estos autores argumentan que la direcciéon
de estarelacion esta explicada por la heterogeneidad de los sistemas
bancarios, que a su vez se deriva de factores como el nivel de sol-
vencia de los bancos, la concentracién del sistema, el nimero de en-
tidades reguladoras, el acceso y la calidad de la informacion de las
centrales de riesgo, el desarrollo del mercado de capitales del pais,
entre otros. Los resultados sugieren que mayor competencia genera
mas estabilidad financiera, siendo esta relacién mas fuerte en pai-
ses con mayores restricciones en términos de regulacién y menor
concentracion.

A propésito de la influencia que tiene el nivel de solvencia en la
relacién entre riesgo y poder de mercado, Tabak, Rodrigues yMedei-
ros (2012) encuentran que dicha relacién es positiva para el caso de
Brasil, es decir, cuando aumenta el poder de mercado, se incrementa
la cantidad de riesgo que los bancos estan dispuestos a tomar; sin
embargo, este efecto cambia de direccién cuando se controla por una
medida de solvencia, en la medida en que un aumento en el poder de
mercado en el caso de un banco que ha incrementado sus niveles de
capital reduce el indicador de riesgo para dicha entidad. La inter-
pretaciéon de dicho resultado es interesante: los bancos con mas alto
poder de mercado asumen mds riesgo en un intento por capturar
mayores rentas, sin embargo, aquellos que han incrementado sus
niveles de capital llegan a ser mas conservadores desde que tienen
un mayor valor que defender, o dicho de otra forma, mucho mas que
perder.

Goémez-Gonzalez y Kiefer (2009), aunque persiguiendo objetivos
distintos, encuentran que la relacion de solvencia es una variable
muy importante para explicar la probabilidad de quiebra de una
entidad financiera en Colombia. Los autores, usando un modelo de
duracion, encuentran que cuanto mayor es el capital de los bancos,
menor es la probabilidad de que quiebren, y contribuyen al analisis
al encontrar que dicho efecto no es lineal, es decir, se dan mayores
diferencias en la probabilidad para bancos menos capitalizados fren-
te a aquellos que lo estan mas.

8. Se entiende como el valor actual de los proyectos que generaran una rentabilidad

superior al costo de los recursos.

9. Cuando en el sistema se presentan menores niveles de competencia, la bisqueda
por mayores riesgos disminuye, lo que contribuye al buen funcionamiento del siste-
ma financiero.

10. Elindicador de Lerner es la medida mas utilizada para analizar el poder de mer-
cado. Esta medida utiliza la diferencia entre la tasa activa y el costo marginal de la
entidad. Este Gltimo, en algunos casos es sustituido por la tasa de interés pasiva como
una aproximacién de fondeo.
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A. Numero de bancos
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Figura 1. Comportamiento del sector bancario.
Fuente: Superintendencia financiera, Banco de la Reptiblica de Colombia. Calculos propios

En general, la literatura existente no permite determinar una
Ginica relacion tedrica entre concentracion bancaria y estabilidad fi-
nanciera. Esta, mas bien parece depender de las condiciones propias
de cada mercado.

3. Evolucion del sector bancario en Colombia

El sistema financiero colombiano ha seguido un proceso de con-
centracién durante los 20 afios mas recientes, el cual se ha consoli-
dado a partir de una serie de fusiones y adquisiciones que redujeron
en gran cuantia el nimero de participantes en el mercado (fig. 1, gra-
fico A). Segtn Uribe y Vargas (2002), los principales factores que ge-
neraron cambios en la estructura del sistema financiero colombiano
estuvieron asociados a la liberalizacién financiera, mayor inversion
extranjera directa, privatizaciones, el boom de crédito y la crisis de
finales de los noventa, la cual fue generada tanto por la salida de flu-
jos de capitales como por las vulnerabilidades de algunos sectores
(CAVs y bancos estatales').

Estos autores sefialan que durante los primeros afios de la década
de los noventa se inicié un programa de modernizacién econémica
cuyo objetivo principal fue mejorar la eficiencia en la asignacion de
recursos e incrementar la competitividad de los distintos sectores
econémicos. El programa generé reformas en el sector bancario
orientadas a la liberalizacién financiera y al establecimiento de un
marco regulatorio (Ley 45 de 1990; Ley 9 de 1991; Ley 35 de 1993)"
que facilit6 la entrada y salida de firmas en el mercado, desmont6
las barreras a la participacién de la banca extranjera y permitio las
privatizaciones de entidades estatales.

Asi, bajo un contexto de apertura, liberalizacién financiera,
cambios en la regulacién cambiaria y entradas masivas de flujos de

11. Las corporaciones de ahorro y vivienda (CAVs) eran entidades especializadas en
el otorgamiento de crédito de vivienda de largo plazo y financiacién a la construccién.
Estas fueron creadas en 1972 con el incentivo de promover el crecimiento econémico,
a través del impulso a la construccién como sector lider.

12. Tanto la ley 45 de 1990 como la ley 35 de 1993 introdujeron modificaciones im-
portantes en el esquema de regulacién y supervision del sistema financiero. Estas le-
yes simplificaron la regulacién en torno a la entrada y salida de entidades financieras
en el sistema, establecieron un escenario cercano a la banca universal e introdujeron
una regulacién prudencial mas estricta (Uribe y Vargas [2002]). De igual manera, la
ley 9 de 1991 estableci6 los principios sobre los cuales el Gobierno disefi6 el estatuto
de inversion extranjera. Dicho estatuto promovié la igualdad de condiciones para la
banca nacional y extranjera, el acceso universal a todos los sectores de la economia y
la autorizacién para que los inversionistas se establecieran en el pais; todo esto se
tradujo en libre entrada de inversionistas extranjeros en un marco de liberalizacién
financiera.
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capital, se reformé el sector financiero con el objeto adicional de
simplificar la compleja regulacion existente y asi, darle mayor uni-
versalidad a la actividad bancaria. Estas reformas también lograron
una importante flexibilizacion de las tasas de interés activas y pa-
sivas, el desmonte de diversas inversiones obligatorias, la reducciéon
de los encajes'> y menores barreras a la entrada y salida del sistema
bancario (fig. 1 grafico B)™.

Estos cambios en las condiciones del entorno financiero junto
con el auge crediticio presenciado en el periodo 1993-1997 cau-
saron que el nimero de entidades creciera de manera acelerada
a comienzos de los afios noventa, especialmente en la modalidad
de consumo, generando asi un exceso de sucursales de bancos,
CAVs, compaiiias de leasing y fiduciarias. Uribe y Vargas (2002)
muestran que los flujos de capital de la primera mitad de los no-
venta aumentaron el gasto interno, apreciaron la moneda e incre-
mentaron la demanda por bienes como la vivienda. Con la crisis de
1998-1999, tras el choque externo y la fuerte salida de capitales, el
peso se deprecié, aumentaron las tasas de interés y se precipitaron
los precios de la vivienda.

En el interior del sistema financiero, las caracteristicas adquiridas
por este mientras crecia se habian traducido en enormes sobrecos-
tos, lo que evidenciaba un sobredimensionamiento del mismo (Cla-
vijo [2006]); en medio de una coyuntura econémica tanto interna
como externa bastante compleja, se dio un deterioro importante de
los indicadores de calidad de la cartera, acompafiado de problemas
de liquidez e incrementos en el costo de fondos prestables, llevando
a una reduccién forzada y considerable en el nimero de estableci-
mientos financieros. Asi, tras la crisis financiera, el sistema finan-
ciero present6 una serie de fusiones y liquidaciones, aumentando la
concentracion en el sector bancario de forma drastica'.

Clavijo (2006) argumenta que el sistema financiero colombiano
presenté un ciclo completo que incluyé recuperacién, expansion,
sobredimensionamiento, crisis y recuperaciéon durante el periodo
1990-2005. La primera fase (1990-1993) fue de redisefio y recu-
peracion del sistema financiero; la siguiente fase (1994-1995), de
expansion crediticia e interés por fusiones y adquisiciones financie-
ras —especialmente privatizaciones de la banca estatal—; la terce-

13. De un promedio ponderado de 25 hasta 5%.

14. Mas adelante se presenta un analisis detallado de este indicador.

15. No obstante, lo niveles de concentracion alcanzados han sido inferiores a los ob-
servados en otras economias similares. Segtin indicadores de concentracion calcula-
dos por otros estudios, la concentracién del sector bancario se encuentra por debajo
de paises de la regiéon como Pert, México, Ecuador, Chile, Bolivia, Nicaragua, Costa
Rica, entre otros (Salamanca [2005]; Bernal [2007]; Asobancaria [2008]).
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Figura 2. Crecimiento real de la cartera y ROA por entidad.
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Nota: la linea continua corresponde a la mediana y las lineas punteadas a los percentiles 25 y 75, respectivamente.

Fuente: Superintendencia financiera, Banco de la Repiblica de Colombia. Célculos propios.

ra (1996-1997), de sobredimensionamiento e inflacién de activos,
particularmente hipotecarios; la cuarta (1998-2002), de crisis; y la
quinta (2003-2005), de recuperacion financiera. Estos procesos se
llevaron a cabo en la economia colombiana en un contexto de nuevas
sinergias en mercados financieros diversificados, cambios en regula-
cién y crisis financiera (fig. 2).

Este mismo autor argumenta que: “La estructura del sistema
financiero colombiano pas6 de un esquema altamente regulado y
poco competitivo en los afios ochenta, a uno de mayores libertades
y eficiencia, basado en un esquema de filiales, durante los afios no-
venta” (Clavijo [2006, p. 9]), y muestra que dicho esquema ha pro-
gresado y ha permitido la oferta de diversos servicios bancarios bajo
un “mismo techo”. Sin embargo, a pesar de que se ha observado una
consolidacién bancaria, con entidades mas grandes y diversificadas,
Clavijo también argumenta que el grado de concentracién alcanzado
todavia se ubica en un umbral moderado que no amenaza la estruc-
tura competitiva del sistema bancario colombiano.

Durante el periodo mas reciente, el sistema financiero colom-
biano ha presenciado una fase de alto crecimiento econémico
(2006-2007) y una recesioén ocasionada por la crisis financiera in-
ternacional (2008-2009). En la primera, se presentaron altos cre-
cimientos en la cartera de los establecimientos bancarios y fuertes
incrementos en los precios, lo que incentivé a las autoridades eco-
némicas para que tomaran medidas prudenciales como controles de
capitales y encajes marginales (2007-2008), asi como una politica
monetaria mas restrictiva en términos de tasas de interés'®, En gene-
ral, estas medidas permitieron que los efectos colaterales de la crisis
internacional no afectaran de una forma drastica al sector financiero
colombiano y a la economia en general, unido al hecho de que las
entidades parecian estar bien capitalizadas, al menos desde el punto
de vista de la relacién de solvencia (fig. 3).

Adicionalmente, durante este Gltimo periodo se llevé a cabo la
reforma financiera en Colombia (2008) y entr6 en vigencia el Siste-
ma de Administracion del Riesgo Crediticio', el cual incluye algunas
consideraciones de Basilea II. También se dio la entrada de nuevas

16. Bustamante (2011).

17. El Sistema de Administracién del Riesgo Crediticio busca generar una mejor me-
dicién del riesgo crediticio para la constitucién de provisiones. Durante el afio
2007 entré en vigencia el Sistema de Administracién del Riesgo Crediticio de la carte-
ra comercial, y en 2008 el de la cartera de consumo.
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Figura 3. Relaci6n del solvencia para el sector bancario.
Fuente: Superintendencia financiera.

instituciones financieras especializadas en microcrédito, hecho que
no ha generado cambios drasticos en la concentraciéon bancaria pero
que ha comenzado a presentar efectos favorables en términos de
profundizacién financiera y bancarizacién.

4. Enfoque metodolégico

En esta seccion se presentan los datos utilizados y las estima-
ciones con los que se pretende contrastar las hipétesis de concen-
tracion-estabilidad con la de concentracién-fragilidad. Para esto, se
estimé un panel dindmico para el periodo 1994-2009 a través de la
siguiente especificacion:

Estabilidad financiera,, = f(concentracién,competencia,,,
Indicadores Financieros;,,
Variables Macro,) 4.1

donde i corresponde al subindice de entidad, t al subindice de tiem-
po. A continuacién se describe el origen de los datos, se presentan las
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definiciones de las variables incluidas, asi como su importancia para
el andlisis, y posteriormente, se expone la metodologia empleada y
los principales resultados.

4.1. Datos e indicadores

En general, los estudios que han analizado en un ambito empiri-
co esta relacién han utilizado indicadores de estabilidad financiera
y los han modelado en funcién de indicadores de concentracién y
competencia.

En este trabajo se utilizan datos anuales provenientes del balan-
ce general y el estado de resultados de los bancos comerciales en
Colombia, durante el periodo 1994-2009. La muestra incluye to-
dos los bancos que existieron durante este periodo (52 entidades)',
por lo que la base de datos es desbalanceada.

Con respecto a las fusiones y adquisiciones registradas durante
este periodo, las entidades que han adquirido otras y mantienen su
razo6n social son tratadas como una misma durante todo el periodo
de tiempo. En el caso de las fusiones, cuando cambia la razén social,
desaparecen de la base las 2 anteriores y se crea una nueva entidad.
Adicionalmente, el analisis se desarrolla especificamente para el
mercado de crédito, dado que para el caso colombiano, los mercados
de crédito y de depésitos son similares en términos de concentracion
y estructura de mercado.

En cuanto a los bancos que forman parte del mismo grupo fi-
nanciero, existe la intuicién de que dicha caracteristica puede in-
fluenciar la relaciéon concentracién-estabilidad, debido a que, por
lo general, se toman decisiones similares en todas las entidades del
grupo. Sin embargo, en este ejercicio, los bancos de un mismo con-
glomerado han sido tratados como entidades individuales y la razén
para esto es que, a pesar de que se puede pensar que su administra-
cion no esta completamente separada, por ejemplo en términos de
manejo del riesgo, los bancos de los grupos financieros en Colombia
parecen participar en segmentos diferentes, aspecto que implica te-
ner un modelo de negocio un tanto independiente para cada entidad.
Tal es el caso del grupo Aval, en el cual 2 de sus bancos estan casi
que concentrados en el segmento comercial, mientras los otros 2 son
muy activos en el mercado de consumo.

Los indicadores de estabilidad financiera empleados son el indi-
cador de mora (IM) y el indice de estabilidad financiera (IEFI). Las
razones por las cuales se utilizan estos 2 indicadores son: en primer
lugar, porque estas medidas van en linea con la definicién de estabi-
lidad financiera adoptada en este trabajo —un escenario en el que se
presentan bajos niveles de incumplimiento y altos niveles de renta-
bilidad—, y, en segundo, porque han sido ampliamente utilizadas en
la literatura para contrastar la hip6tesis concentracién-estabilidad
y concentracion-fragilidad dada la velocidad y precisién con la cual
estos indicadores capturan las vulnerabilidades del sistema (por
ejemplo, Chang et al. [2007], Pérez-Hernandez [2009], Jiménez et al.
[2010]).

Por otro lado, los indicadores de concentracién utilizados son la
razén de concentracion (RC5) y el indice de Herfindal-Hirschman
(IHH), los cuales se calculan para todo el sistema y por tanto, no va-
rian entre entidades?’; para competencia, se emplea el indice de Ler-

18. Existe informacién mensual y trimestral para muchos de los indicadores inclui-
dos en este estudio; sin embargo, dado que los indicadores de estructura de mercado
presentan un comportamiento que varia en lapsos extensos de tiempo, se decidi6 uti-
lizar una frecuencia anual, sin pérdida de generalidad en los resultados.

19. En este andlisis se excluyen las compafifas de financiamiento comercial, las cor-
poraciones financieras, las cooperativas financieras y las compafiias de leasing dada
su baja participacién de mercado en términos de activos y cartera en el total del siste-
ma, las diferencias estructurales y la consistencia de los datos. En el sistema colom-
biano, los 3 tipos de intermediarios mas grandes son los bancos (83,6% activos; 87,0%
crédito), las compaiiias de financiamiento comercial (8,5% activos; 7,8% crédito), y las
corporaciones financieras (3,5% activos; 4,2% créditos).

20. Los indicadores que se analizardn para el caso colombiano estardn basados en
las medidas desarrolladas en Gutiérrez y Zamudio (2008).

Tabla 1

Estadisticas descriptivas
Variable Obs Media DE Min Max
IEFI;, 412 0,10 0,51 -0,97 1,7
IM;, 412 6,67 (%) 6,46 0,29 36,3
PIB, 412 3,02 (%) 2,54 -4,20 6,9
INFL, 412 12,28 (%) 6,84 2,00 22,6
IRF, 412 3,75 (%) 0,51 2,80 4,6
IHH, 412 486 220 289 979
RC5, 412 35,77 (%) 11,58 24,57 61,4
LER}, 232 0,42 0,16 0,12 0,8
H; 339 0,36 0,07 0,27 0,5
PG, 412 3,72 (%) 3,44 0,07 22,2
PD;, 412 3,71 (%) 3,39 0,00 20,2
CT;, 412 23,78 (%) 28,39 -64,84 1871
ROA;, 412 1,07 (%) 3,62 -31,99 €2
GAL;, 412 1,11 (%) 4,78 3,72 28,3
EFIC,, 359 0,55 0,20 0,18 0,99
SOLV;, 400 12,67 (%) 6,18 3,97 99,43

IEFI,, es el indice de estabilidad financiera para el banco i en el momento t; IM;, es el
indicador de mora del banco i en el momento t; PIB, es la tasa de crecimiento real del
producto interno bruto en el momento t; INFL, es la tasa de inflacién anual en el mo-
mento t; IRF, es el indice de represion financiera en el momento t; IHH, es el indice de
Herfindahl-Hirschman para todo el sistema bancario en el momento t; RC5, es la razén
de concentracion de los 5 intermediarios mas grandes del mercado de crédito en el
momento t; LER}, es el indice de Lerner del banco i en el momento t (disponible desde
1998 hasta 2009); H; es el indicador de Panzar y Rosse para todo el sistema en el
momento t (disponible desde 1996 hasta 2009); PC;, | PD;,es la participacion de la car-
tera/depdsitos del banco i en el total de la cartera/depdsito en el momento t; CT;, es la
tasa de crecimiento real de la cartera bruta del banco i en el momento t; ROA;, es el
retorno sobre activos del banco i en el momento t; GAL;, son los gastos administrativos
y laborales sobre la cartera total del banco i en el momento t; EFIC;, es el indicador de
eficiencia en costos del banco i en el momento t, y SOLV;, es la relacién de solvencia
del banco i en el momento t.

*Todas las variables, con excepcién de LER y H, estan disponibles desde 1994 hasta
2009.

Fuente: calculos propios.

ner, el cual varia por entidad, y el estadistico H propuesto por Panzar
y Rosse (1987), el cual, al igual que los indicadores de concentracién
se calcula para todo el sistema.

Adicionalmente, se incluyen variables de control como el ROA;
la relacion de solvencia, la participacién de mercado en términos de
cartera y depdsitos; indicadores de eficiencia como los gastos ad-
ministrativos y laborales sobre cartera (GAL y EFIC); el indicador
de represion financiera (IRF)*' y algunas variables macroeconémi-
cas como el crecimiento real anual del producto (PIB), y la inflacién
(INFL). Para la construccién de la base, se utilizaron datos provenien-
tes de la Superintendencia Financiera, el Banco de la Repiblica y el
Departamento Administrativo Nacional de Estadistica (tabla 1).

4.1.1. Indicadores de concentracion

Razén de concentracion. Este indicador se define como la partici-
pacion de los 5 intermediarios méas grandes (RC5) en el mercado de
crédito. Se calcula como la suma de las participaciones de las 5 enti-
dades mas importantes de la industria, asi:

0<RC <1 (4.2)

donde S, es la participacién de la cartera del banco i dentro de la
cartera total del sistema. Asi, un indicador cercano a 1 (100%) repre-
senta mayor concentracién del sistema. Es importante mencionar
que este indicador presenta algunas limitaciones. En particular, no

21. Este indicador desarrollado por Carrasquilla y Zarate (2002) y simplificado
por Villar, Salamanca y Murcia (2005) incluye el encaje, las inversiones forzosas y
el impuesto a las transacciones financieras, los cuales pueden ser catalogados
como barreras que impiden la correcta asignacion de recursos en el sistema finan-
ciero.
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Figura4. Indicadores de concentracion.
Fuente: Calculos propios.

considera la distribucién total de los bancos, dado que toma sola-
mente la participacion de los 5 mas grandes, y ademas, no existe un
criterio definido para determinar el nimero 6ptimo de bancos que
se han de considerar.

En la figura 4, grafico A, se muestra el comportamiento del in-
dicador para el mercado crediticio. Se observa un crecimiento po-
sitivo del indicador durante todo el periodo de andlisis. También se
observa que a finales de los afios noventa y a mediados de la mas
reciente década se presentaron episodios de fuerte concentracién. El
primero se explica por la crisis financiera de finales de los noventa y
el segundo por el proceso de fusiones presentado entre 2005 y 2006.
Para los Gltimos periodos de la muestra, el indicador se estabiliz6,
alcanzando un nivel de 59,14% (2009).

Indice de Herfindahl-Hirschman. El IHH es uno de los indicado-
res mas utilizados para cuantificar el nivel de concentracién de un
mercado. El indicador considera el total de bancos del sistema y
destaca la importancia de las entidades mas grandes asignandoles
una mayor ponderacién en comparacién con las entidades de menor
tamarfio. Este indice se calcula como la suma al cuadrado de la parti-
cipacion porcentual del i-ésimo banco en el sistema, asi:

%(%100)2 (4.3)

donde X; es la cartera del i-ésimo banco y X la cartera del sistema
(Z,N:] X,). De ahi que % sea la participacién porcentual de la car-
tera del i-ésimo banco en el mercado y N sea el nimero total de
bancos en el sistema. El rango en el que se define el indicador es
0 <IHH < 10.000, donde un sistema con una cifra < 1.000 se consi-
dera de baja concentracion, entre 1.000 y 1.800 como de concentra-
cién media o moderada y un indice > 1.800 se considera como de alta
concentracion.

Aligual que el indicador RC5, el IHH (fig. 4, grafico B) ha presenta-
do una tendencia positiva, lo que sugiere que el nivel de concentra-
cién ha aumentado en el periodo de anadlisis. El indicador se ubicé en
un nivel de 927 para 2009, lo que indica que el mercado se encuentra
en un nivel de concentracién baja.

4.1.2. Indicadores de poder de mercado y competencia
Indice de Lerner. Con respecto al indicador de competencia, se busca

establecer el poder de mercado que tienen los bancos, para asi deter-
minar el grado de competencia del sistema. Como aproximacién de

B. indice de Herfindahl-Hirschmann
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poder de mercado, se utiliza el indice de Lerner, el cual esta definido
como la relacién entre las tasas activas y pasivas de cada una de las
entidades, asi:

;activa i pasiva
1 =1k

L=t 4.4)

it l activa
it

donde igtive y jrasiva son las tasas de interés activas y pasivas mar-
ginales del i-ésimo establecimiento de crédito, respectivamente??.
Cuando el indice de Lerner es alto, sugiere que la tasa activa es re-
lativamente mayor que la tasa pasiva, implicando mayor poder de
mercado. Al contrario, cuando el indice es pequefio significa que las
tasas estan muy cerca una de otra, reflejando la menor capacidad del
intermediario para cambiar las tasas e influir en el mercado (fig. 5,
grafico A)*.

En Colombia, se ha analizado la relacién entre concentracioén y
poder de mercado medida con el indice de Lerner (Tovar, Jaramillo
y Hernandez [2007]). Los resultados muestran que una alta concen-
tracion de mercado no es una condicién suficiente para que existan
incrementos en el poder de mercado (colusién); se argumenta que
en momentos de expansién econémica, las entidades tendrian in-
centivos para competir por los deudores, mientras que en escenarios
de estrés financiero, los aumentos en la vulnerabilidad del sistema
reducirian estos incentivos y existiria alguna coordinacién a través
de la cooperacion.

Los autores exponen que durante episodios de alto riesgo sistémi-
co los bancos logran transferir parte del riesgo a sus clientes a través
de mayores margenes de intermediacion, consecuencia de algunas
situaciones colusivas que se presentarian en escenarios de estrés.

Estadistico H. El indicador H de Panzar y Rosse (PR)?* permite ana-
lizar la respuesta que tienen los ingresos de los bancos ante cambios
en los precios de los factores de produccion. La respuesta se mide por
medio del estadistico H, el cual representa la suma de elasticidades

22. Una construccién mas precisa del indicador de Lerner deberia considerar los
costos marginales de colocar un crédito en lugar de la tasa pasiva. Dado que no pode-
mos contar con estos costos, se utilizaron las tasas pasivas como una aproximacion.
23. Es importante reconocer que el indicador de Lerner, al ser un diferencial entre
las tasas de colocacién y las de captacion, esta sujeto no solamente a efectos de poder
de mercado, sino a otra variedad de factores como cambios en el nivel del encaje, cos-
tos no financieros, riesgo inherente y eficiencia (Barajas et al. [1999]; Castro y Steiner
[2002]).

24. La estimacion del estadistico H se realizé bajo la estimacién de un panel desba-
lanceado con efectos aleatorios, para cada afio desde 1995 hasta 2009.
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de ingreso con respecto a cambios en el precio de los insumos?. Este
enfoque no utiliza explicitamente informacién sobre concentracion
para determinar el nivel de competencia.

De esta manera, Panzar y Rosse (1987) desarrollaron una prueba
estadistica que permite identificar el tipo de estructura de mercado
existente por medio de la suma de elasticidades de una funcién re-
ducida del ingreso con respecto a los costos de los insumos:

L v Py

“&op TT (45)

ki

donde Y;* se define como la funcién de ingresos del banco iy P,
representa el costo del insumo k que enfrenta el banco i y H defi-
ne el estadistico de (PR). El estadistico representa la suma de las
elasticidades ingreso con respecto a cambios en los precios de los
insumos e identifica la estructura que caracteriza el mercado (fig. 5,
grafico B).

Cuando el indicador H se encuentra por debajo de cero (H <0)
existe una estructura de equilibrio monopélico, dado que un
aumento en los precios de los insumos se traduce en menores in-
gresos, puesto que el monopolio siempre opera en la parte elastica
de su curva de demanda. Si el indicador es iguala 1 (H=1), la es-
tructura corresponde a un mercado de competencia perfecta; un
aumento en los precios de los insumos genera incrementos en los
precios de mercado y por ende aumentos en la misma proporcion
de los ingresos de equilibrio, dado que las entidades mantienen su
nivel de producto y los ajustes de precio se realizan por la salida de
empresas del mercado. Finalmente, si el estadistico se encuentra
entre 0y 1 (0<H<1), el mercado se asemeja a uno de competencia
monopolistica con libre entrada (tipo Chamberlain), en el cual cada
entidad tiene cierto poder de mercado y puede ofrecer servicios fi-
nancieros diferenciados.

Los resultados obtenidos muestran que el mercado de crédito se
ha comportado como una estructura de competencia monopolistica
con libre entrada durante el periodo de andlisis (fig. 4, grafico B).

4.1.3. Indicadores de estabilidad financiera

Como se menciond, no existe un consenso sobre una tinica defi-
nicion de estabilidad financiera. Sin embargo, una definicion flexi-
ble que permite incorporar la mayoria de episodios recientes de
inestabilidad financiera es la desarrollada en Aspachs et al. (2007),
quienes definen estabilidad financiera como la antitesis de fragilidad

25. Para una derivacion mas detallada, véase Panzar y Rosse (1987).

financiera. Este Gltimo concepto se entiende como un escenario en el
cual se combinan altos niveles de incumplimiento y bajos niveles de
rentabilidad, de ahi que los indicadores de estabilidad financiera uti-
lizados aqui, IM e IEFI, incorporen caracteristicas de esta definici6n.

Indicador de mora. La evidencia empirica soporta la hipétesis de
que el IM —medido como la razén entre la cartera vencida® y la car-
tera bruta— es un indicador que tiene una enorme importancia para
la estabilidad financiera y refleja la materializacién del riesgo del
sistema, lo que en otras palabras significa que es la porcién de car-
tera que en efecto llegé a deteriorarse por no haber pago por parte
de los clientes?”.

Muchos estudios han utilizado este indicador como proxy de esta-
bilidad financiera. Inaba, Kozu, Sekine, y Nagahata (2005) estudiaron
la relacién entre los aumentos en la cartera vencida y el comporta-
miento real de la economia japonesa y encontré que aumentos en
los indicadores de mora generan distorsiones en la economia via mal
funcionamiento del sector bancario. Esto es una consecuencia del
deterioro producido por el proceso de asignacién de recursos, dadas
las restricciones crediticias y la tolerancia al riesgo. Adicionalmente,
Chang et al. (2007) plantean que el riesgo de crédito es la principal
fuente de crisis bancarias, por lo que un indicador de materializacion
del riesgo crediticio, como el IM, es un buen indicador de la estabi-
lidad financiera.

En la figura 6, grafico A, se presenta el IM del sistema bancario.
Se observa que durante la crisis financiera colombiana de finales de
los noventa y la posterior recuperacién econémica, el IM alcanzé su
maximo histérico; a partir de 2003, este indicador presenté impor-
tantes mejoras, y para el periodo 2005-2006, alcanzé los niveles mas
bajos del periodo de analisis.

Indice de estabilidad financiera. Como una medida méis completa de
estabilidad financiera, se utilizé el IEFI, el cual es una medida con la
capacidad de establecer el nivel de estrés financiero que presenta
el sistema bancario (fig. 6, panel B). Esta medida se construyé pon-
derando razones financieras concernientes a la rentabilidad de los
bancos, y los riesgos de crédito y liquidez mediante algunas estima-
ciones econométricas.

Las variables utilizadas en la construccion de este indice son: el
ROA, el retorno sobre patrimonio, el IM conformado como cartera

26. La cartera vencida es aquella que presenta incumplimiento > 30 dias.
27. Cuando se tiene un alto nivel del IM, se tiene un alto nivel de riesgo de crédito,
el cual si no es controlado puede inducir a la quiebra bancaria.
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Figura 6. Indicadores de estabilidad financiera.

B. indice de estabilidad financiera
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Nota: la linea continua corresponde a la mediana y las lineas punteadas a los percentiles 25 y 75, respectivamente.

Fuente: calculos propios.

vencida sobre cartera total (IM), la cartera improductiva sobre la
cartera total, el margen de intermediacién expost, los pasivos liqui-
dos sobre activos liquidos, los fondos interbancarios sobre activos
liquidos, y finalmente, la razén de pasivos no cubiertos?.

Un indice por encima de 0 muestra que el sistema se encuentra
en un estado de estrés superior al promedio histérico, mientras que
un indice por debajo de 0 significa que el sistema se encuentra en un
nivel de estrés inferior. El indice esta expresado en desviaciones es-
tandar con respecto a su media. Este indicador se utilizara como una
variable dependiente alternativa al IM. La figura 6, grafico B, mues-
traque el IM y el IEFI han tenido un comportamiento similar; para el
periodo de crisis, ambos indicadores alcanzaron sus maximos hist6-
ricos, y para 2005-2006, estos alcanzaron sus minimos, coincidiendo
con una fase de alto crecimiento econémico en Colombia.

4.1.4. Variables de control

Como variables de control que se han de utilizar en el modelo,
se incorporaron indicadores a nivel de banco, asi como variables
macroecondémicas. Por el lado de las variables micro, la idea era
capturar factores propios de las entidades que influyen en sus po-
siciones de riesgo. Para esto, se incluyeron el ROA —medido como
utilidad antes de impuestos sobre activos—, el cual da una idea de
la capacidad de un banco de generar utilidades con un nivel dado
de activos. Esta medida es importante para determinar la estabilidad
financiera, dado que un sistema bancario con un alto nivel de riesgo
de crédito y un bajo nivel de rentabilidad es bastante vulnerable a
choques macroeconémicos, lo que podria llevarlo a un episodio de
inestabilidad financiera (Aspachs, Goodhart, Segoviano, Tsomocos y
Zicchino. [2006]). Es importante mencionar que esta variable de con-
trol solo aparece en la especificaciéon que utiliza el IM como variable
dependiente, dado que el IEFI contiene al ROA en su construccién.

Ademas, se incluyd la participacién de mercado como una medida
de tamaiio de la entidad, en algunas especificaciones usando el mer-
cado de crédito y en otras, el de depdsitos; otra variable de control
considerada fue crecimiento de la cartera para cada entidad, tratan-
do de capturar diferencias entre ellas en términos de la dindmica de
sus portafolios de crédito, debido a que crecimientos acelerados de
estos pueden desembocar en episodios de inestabilidad financiera.

En el andlisis también se consider6 la relacion de solvencia, debido
a que el capital es una de las medidas regulatorias mas relevante y la

28. Para un andlisis mds detallado del indice de estabilidad financiera (IEFI), ver
Morales y Estrada (2010).

razén es que en las entidades financieras la cantidad de capital que
mantienen opera como un colchén con el que cuentan para amorti-
guar pérdidas potenciales provenientes de su portafolio de crédito, y
de esta manera, resulta un determinante muy importante del riesgo
total al que estan expuestas (fig. 3).

Por dltimo, se incluyeron indicadores de eficiencia, en los que
vale la pena entrar con mas detalle. Se utilizaron 2 indicadores:
el primero es un indicador de eficiencia en costos?, el cual esta
calculado a través de la estimacién de una funcién de costos que
depende de los productos del banco (cartera e inversiones) y de los
precios de los insumos (financieros, laborales y fisicos), en donde
el término de error recoge el nivel de ineficiencia de los bancos.
El segundo es la razén de GAL sobre cartera, que usualmente se
utiliza para analizar eficiencia®.

La figura 7 muestra que ambos indicadores coinciden en afirmar
que la eficiencia de los bancos en Colombia ha aumentado durante
los afios mas recientes, donde el afio 2002 parece marcar un cambio
estructural para este indicador. Durante los afios anteriores a la cri-
sis hipotecaria de finales de los noventa, los bancos colombianos re-
dujeron considerablemente su eficiencia, y no fue hasta después de
la recuperacién de esta recesién que estas entidades pudieron expe-
rimentar cambios importantes en el manejo de sus costos y gastos.
Los cambios evidenciados en la eficiencia del sistema colombiano
podrian de alguna manera ser el reflejo de cambios en regulacién y
encajes, del ciclo, y de procesos de concentracién y competencia que
este ha presentado a lo largo de estas 2 Gltimas décadas.

En la literatura se ha investigado sobre la relacién de la eficien-
cia con procesos de concentracion y competencia. Estrada (2005)
muestra que las entidades que atravesaron por procesos de fusiones
durante el periodo 1994-2004 mejoraron su eficiencia en beneficios.
Estas mejoras en eficiencia fueron superiores para aquellas enti-
dades que presentaban niveles de eficiencia mas bajos antes de la
fusién. Janna (2003) encuentra los determinantes de la eficiencia del
sistema bancario colombiano para el periodo 1992-2002, entre los
que se destaca la concentraciéon del mercado, en particular, mayores
niveles de concentracién (lo cual implica menor competencia para el
autor) generaron mayores ineficiencias en el sistema.

29. Para Colombia, el indicador fue calculado por Fernandez (2009).

30. Un menor nivel de GAL sobre crédito podria indicar que una entidad es mas
eficiente utilizando sus recursos a la hora de otorgar crédito; sin embargo, también se
podria interpretar que la misma entidad podria estar ahorrando costos generando
poca inversion en la administracion del riesgo.
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Figura 7. Indicadores de eficiencia.

B. Razén gastos administrativos y laborales
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A. IRF simplificado
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Figura 8. Indicadores de represion financiera.
Fuente: Banco de la Reptblica. Clculos propios.

Por el lado de las variables macro, se incluyé un vector de factores
que incluye el crecimiento econémico y la INFL, ambos determinantes
de la estabilidad macroeconémica y financiera del pais. Por dltimo,
se control6 por el IRF, el cual es una variable relevante en este tipo de
problemas y al cual también vale la pena dedicar algunas lineas.

El IRF desarrollado por Carrasquilla y Zarate (2002) evalda el im-
pacto de la politica regulatoria sobre el balance del sistema finan-
ciero en términos de sus sobrecostos. Con este indicador se mide
la diferencia que generan los instrumentos de politica como los
encajes, las inversiones forzosas, el impuesto a las transacciones fi-
nancieras y el patrimonio requerido por activos de riesgo, sobre el
margen de intermediacién.

En este trabajo se utiliza el IRF simplificado desarrollado en Villar
et al. (2005), el cual es una versién simplificada del IRF. El indice
simplificado restringe el andlisis a los efectos del costo de oportuni-
dad de los encajes, las inversiones forzosas y al costo del impuesto
a las transacciones financieras, sin incluir el patrimonio requerido
por activos de riesgo.

Enlafigura 8, paneles Ay B se muestra la evolucién del indicador
y de sus componentes. Desde 1994 hasta 1998, se present6 una dis-
minucién progresiva de la carga regulatoria, generada por la menor
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presion de los encajes, dada la caida en la reserva requerida. Sin em-
bargo, después de 1998, el indicador se incrementa drasticamente
como consecuencia de los costos generados por los impuestos a las
transacciones financieras.

De esta forma, junto con el IRF se cuenta con indicadores de con-
centracién bancaria, razones financieras como el ROAy la eficiencia,
variables macroeconémicas e indicadores de estabilidad financie-
ra, lo cual hace posible establecer la relacién que ha existido en los
Gltimos 15 afios entre estabilidad financiera y concentracién, con-
trolando por variables relevantes tanto para la especificacién como
para el periodo de andlisis. Si bien algunas instituciones se fusiona-
ron, fueron adquiridas o desaparecieron, la aproximacion de panel
dindmico desbalanceado permitira hacer uso de toda la informacién
disponible para obtener mejores estimaciones, como se presentara
en las secciones subsecuentes.

4.2. Estimaciones
Bajo un modelo de panel dinamico se probé la hipétesis que su-

giere que la concentracion del sistema ha tenido alguna incidencia
en la estabilidad financiera durante los Gltimos 15 afios. El panel se
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construy6 teniendo en cuenta la existencia de una serie de tiempo
larga y un corte transversal corto (T>N).

La ecuacién estimada es:

IE; = o+ BIE; .+ pBC + YM, + &G+ $,C + &, (4.6)
donde IE;, es la variable que define estabilidad financiera (IM o IEFI)
para cada banco i en el periodo t, rezagado j periodos; BC;, es el vec-
tor que incluye las variables de control, para cada banco i en el afio
t3'; M, es el vector de factores macroeconémicos; C, es el vector de
estructura de mercado conformado por variables de concentracién y
competencia para el sistema; (2 son las mismas variables de estruc-
tura de mercado, esta vez al cuadrado; y finalmente ,, es el término
de error (tabla 1).

Es importante mencionar que se estimaron diferentes especi-
ficaciones, cada una incluyendo una combinacién diferente de las
variables anteriormente mencionadas.

La metodologia utilizada se basé en la aproximacién de panel di-
namico propuesta por Arellano y Bond (1991) utilizando el método
generalizado de momentos. Adicionalmente, se tuvo en cuenta el
metido desarrollado por Bruno (2005) para estimar paneles dinami-
cos no balanceados con un nimero pequefio de individuos®.

Para entender mejor la metodologia empleada, es importante te-
ner en cuenta algunas consideraciones. Anderson y Hsiao (1981) pro-
ponen una estimacion con variables instrumentales, transformando
el modelo en primeras diferencias para eliminar la heterogeneidad
no observada. Para esto, se usa el segundo rezago de la variable de-
pendiente, en niveles o en diferencias, como un instrumento de las
primeras diferencias rezagadas y con el fin de obtener estimadores
mas eficientes. Para obtener estimadores de variables instrumen-
tales mas eficientes, Arellano y Bond (1991) sugieren el estimador
método generalizado de momentos para el modelo en primeras di-
ferencias, sujeto a rezagos de la variable dependiente como varia-
bles instrumentales. Adicionalmente, proponen la implementaciéon
de pruebas de hipétesis para evaluar los supuestos de que los errores
&;, no estan serialmente correlacionados.

Una de las debilidades de variables instrumentales y de los esti-
madores del método generalizado de momentos es que sus propie-

dades se mantienen solo para valores de N muy grandes, por lo que
podrian ser sesgados e imprecisos en datos panel con un nimero
pequefio de individuos.

Teniendo en cuenta esta condicion del estimador, una aproxima-
ci6én alternativa esta basada en la correcciéon de sesgo a partir de
Least Square Dummy Variables. Nickell (1981) deriv6 una expresiéon
para la inconsistencia de Least Square Dummy Variables cuando
N—, Ademas, Kiviet (1995) usé técnicas de expansion asintética
para aproximar el sesgo de las estimaciones a través de Least Square
Dummy Variables cuando N es pequefio, y Bruno (2005) desarroll6
un procedimiento para realizar estas correcciones de sesgo en pa-
neles desbalanceados.

Con los resultados de la estimacién y el signo de cada coeficiente
se podra determinar si existe o no una relacién entre las variables
de estructura de mercado y la estabilidad financiera, asi como la di-
reccion en la que va esta relacion, de tal manera que sustente 1 de
las dos hipétesis mencionadas. Adicionalmente, se podra establecer
cémo afectan la estabilidad financiera los factores macroeconémi-
cos y las variables que reflejan caracteristicas de los bancos.

4.3. Resultados empiricos

Las estimaciones del panel dindmico se desarrollaron, como ya se
menciond, para diferentes especificaciones (4 en total), en busca de
obtener estimadores mas robustos y asi evitar problemas de multi-
colinealidad. En las tablas 2 y 3 se presentan las correlaciones de las
variables que se han de utilizar en las 2 especificaciones.

Las correlaciones muestran algunos de los signos esperados de
los coeficientes en la estimacion. En particular, el IHH presenta una
correlacién negativa con el IEFI, lo que sugiere que mas concentra-
cién esta relacionada con mas estabilidad financiera (dado que un
IEFI positivo implica menor estabilidad). En el caso del estadistico H,
la correlacion es positiva, por lo que mayor competencia esta relacio-
nada con menor estabilidad financiera. Lo mismo sucede en el caso
del IM. En cuanto a las variables financieras de los bancos, un mayor
ROA estaria asociado a menor riesgo, al igual que el crecimiento de
la cartera (este Gltimo también para el IEFI); por el lado de la efi-
ciencia, mayores gastos como proporcién de los activos llevarian a

Tabla 2
Matriz de correlaciones de la informacién incluida en la estimacién del indice de estabilidad financiera
IEFI;, PIB, IRF, IHH, RC5, B, PD, CT,, INFL, GAL;, LER;, H, EFIC;, SOLV;,
IEFI;, 1
PIB, -0,50 1
IRF, 0,13 -0,21 1
IHH, -0,23 0,21 -0,31 1
RC5, -0,23 0,20 -0,27 0,99 1
REn -0,03 0,08 -0,11 0,38 0,38 1
PD;, -0,04 0,09 -0,11 0,38 0,39 0,98 1
@ -0,14 0,32 0,01 -0,13 -0,14 -0,01 -0,02 1
INFL, 0,12 0,06 0,25 -0,78 -0,79 -0,31 -0,32 0,36 1
GAL;, 0,11 -0,20 0,09 -0,17 -0,16 -0,24 -0,19 -0,24 0,02 1
LER;, -0,12 0,24 -0,32 0,23 0,23 0,08 0,12 0,00 -0,37 0,15 1
H, 0,36 -0,41 0,16 -0,13 -0,13 -0,07 -0,07 0,01 0,49 0,00 -0,13 1
EFIC;, -0,02 0,30 -0,08 -0,02 -0,04 0,34 0,36 0,34 0,36 -0,31 0,34 0,20 1
SOLV,, -0,16 0,07 0,00 0,08 0,08 -0,09 -0,09 -0,14 -0,10 0,20 -0,12 -0,04 -0,10 1

IEFI;, es el indice de estabilidad financiera para el banco i en el momento t; PIB, es la tasa de crecimiento real del producto interno bruto en el momento t; IRF, es el indice de re-
presién financiera en el momento t; IHH, es el indice de Herfindahl-Hirschman para todo el sistema bancario en el momento t; RC5, es la razén de concentracién de los 5 inter-
mediarios mds grandes del mercado de crédito en el momento t, PC; [ PD,, es la participacién de la cartera/depésitos del banco i en el total de la cartera/depésito en el momento
t; CT;, es la tasa de crecimiento real de la cartera bruta del banco i en el momento t; INFL, es la tasa de inflacién anual en el momento t; GAL,, son los gastos administrativos y la-
borales sobre la cartera total del banco i en el momento t; LER], es el indice de Lerner del banco i en el momento t (disponible desde 1998 hasta 2009); H;* es el indicador de
Panzar y Rosse para todo el sistema en el momento t (disponible desde 1996 hasta 2009); EFIC;, es el indicador de eficiencia en costos del banco i en el momento t, y SOLV,, es la
relacién de solvencia del banco i en el momento t.

*Todas las variables, con excepcién de LER y H, estan disponibles desde 1994 hasta 2009.

Fuente: calculos propios.

31. Combinadas dependiendo de la definicién de estabilidad financiera.
32. La aproximacion estd basada en el modelo Least Square Dummy Variable con
correccién de sesgo.
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Tabla 3

Matriz de correlaciones de la informacién incluida en la estimacién del indicador de mora

IM;, PIB, IRF, IHH, RC5, PC, PD,, CT,, ROA,, INFL, GAL,, LER;, H, EFIC,  SOLV,,

IM,, 1

PIB, -0,22 1

IRF, 0,10 -017 1

IHH, -0,14 0,21 -0,31 1

RC5, -0,13 0,20 -0,27 0,99 1

171G, 0,04 0,10 -0,11 0,39 0,38 1

PD,, 0,07 0,10 -0,11 0,39 0,39 0,98 1

€Ty, -0,19 0,32 0,01 -0,13 -0,15 -0,01 -0,02 1

ROA;, -0,30 0,35 -0,12 0,16 0,15 0,22 0,23 0,12 1

INFL, 0,08 0,05 0,26 -0.79 -0,80 -0,31 -0,31 0,36 -0,08 1

GAL;, 0,23 -0,23 0,10 -0,17 -0,16 -0,23 -0,19 -0,24 -0,28 -0,04 1

LER;, 0,24 0,24 -0,33 0,27 0,26 0,09 0,12 0,03 0,32 -0,38 0,14 1

H, 0,18 -0,43 0,16 -0,13 -0,13 -0,07 -0,07 0,04 -0,26 0,47 -0,02 -0,11 1

EFIG, 0,03 0,30 -0,07 -0,03 -0,05 0,35 0,37 0,33 0,33 0,36 -0,33 0,34 0,20 1

SOLV;, 0,16 0,05 0,01 0,07 0,08 -0,09 -0,09 -0,15 0,03 -0,10 0,21 -0,12 -0,04 -0,11 1

IM;, es el indicador de mora del banco i en elmomento t; PIB, es la tasa de crecimiento real del producto interno bruto en el momento t; IRF, es el indice de represion financiera
en el momento t; [HH, es el indice de Herfindahl-Hirschman para todo el sistema bancario en el momento t; RC5, es la razén de concentracién de los 5 intermediarios mas gran-
des del mercado de crédito en el momento t; PG, /PD;, es la participacion de la cartera/depésitos del banco i en el total de la cartera/depdsito en el momento t; CT;, es la tasa de
crecimiento real de la cartera bruta del banco i en el momento t; ROA,, es el retorno sobre activos del banco i en el momento t; INFL, es la tasa de inflacién anual en el momento
t; GAL;, son los gastos administrativos y laborales sobre la cartera total del banco i en el momento t; LER}, es el indice de Lerner del banco i en el momento t (disponible desde
1998 hasta 2009); H;" es el indicador de Panzar y Rosse para todo el sistema en el momento ¢ (disponible desde 1996 hasta 2009); EFIC;, es el indicador de eficiencia en costos del
banco i en el momento t, y SOLV;, es la relacién de solvencia del banco i en el momento t.

*Todas las variables, con excepcion de LER y H, estan disponibles desde 1994 hasta 2009.

Fuente: cdlculos propios.

mayor inestabilidad, asi como mayor cartera vencida, y en el caso
de la solvencia, la relacién es negativa con el IEFI y con el IM (mas
capital, mas estabilidad/menos riesgo de crédito). Con respecto a las
variables macro, los signos de las correlaciones corresponden con
los esperados, en particular, mayor crecimiento del PIB implicaria
mayor estabilidad (y menor cartera vencida), mientras que una INFL
mads alta estaria relacionada con menor estabilidad (y mas cartera
vencida).

Tabla 4
Estimaciones. Indice de estabilidad financiera

En la tabla 4 se presentan las estimaciones utilizando la meto-
dologia de panel dindmico (Arellano y Bond [1991]) con correccion
de sesgo para paneles desbalanceados, con series de tiempo largas
y cortes transversales cortos (Bruno [2005]), cuya variable depen-
diente es el IEFI. Las columnas (a), (b), (c) y (d) muestran las distintas
especificaciones utilizadas que no contienen dummies de tiempo en
la estimacioén, y usando cada una de las variables de estructura de
mercado, respectivamente (IHH, RC5, Lerner o H). Las especifica-

Var. Estructura, (EST)

Variable-dependiente IEFI

[HH RC5 LER H [HH RC5 LER H
(a) (b) () (d) (e) ) (8) (h)
IEFL;, 0,6161*** 0,6108"** 0,6384*** 0,5522%** 0,5484*** 0,5471*** 0,5766*** 0,5465***
0,0507 0,0509 0,0673 0,0668 0,0571 0,0571 0,0667 0,0734
PIB, -0,0460"** -0,0449*** -0,0583*** -0,0464*** -0,0044 -0,0030 -0,0571*** -0,0194
0,0108 0,0108 0,0164 0,0129 0,0189 0,0188 0,0172 0,0228
IRF, 0,2070*** 0,2311*** 0,1848 0,1025 0,0023 0,0410 0,0778 0,0102
0,0523 0,0550 0,1332 0,0774 0,0606 0,0608 0,1794 0,0881
EST,(IHH), (RC5), (LER) o (H) -0,3618"** -0,0781*** -0,0947 0,1248** -0,4842*** -0,1089*** -0,1322 0,0567
0,0828 0,0185 1,3268 0,0481 0,0836 0,0188 1,4033 0,0570
EST? 0,0003*** 0,0009*** -0,0073 -0,1561** 0,0004*** 0,0012*** 0,0052 -0,0565
0,0001 0,0002 1,4873 0,0644 0,0000 0,0002 1,5500 0,0769
PG, 0,0177 0,0014 0,0140 -0,0009
0,0183 0,0154 0,0188 0,0160
PD 0,0007 0,0008 0,0049 0,0055
0,0188 0,0189 0,0169 0,0170
G 0,0015 0,0016* 0,0044*** 0,0022** 0,0011 0,0011 0,0043*** 0,0020*
0,0010 0,0010 0,0011 0,0011 0,0009 0,0009 0,0011 0,0011
SOLV,, -0,8616* -0,8722* -0,2526 -0,8109* -0,6239 -0,6237 -0,2923 -0,8271*
0,4705 0,4716 0,5315 0,4533 0,4257 0,4258 0,5300 0,4591
n - observaciones 311 311 197 278 311 311 197 278
n - grupos 41 41 27 41 41 41 27 41
Dummies NO NO NO NO SI SI SI SI
Q1 =7,24*** -7,23*** -5,18*** -6,17*** -7,30"** -7,32%%* -5,22%** -6,32%**
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
Q2 -0,38 -0,40 -1,29 -0,82 -0,43 -0,45 -1,49 -0,95
(0,7054) (0,6926) (0,1958) (0,4104) (0,6636) (0,6527) (0,1351) (0,3398)
Sargan 102,71 103,71 100,90 107,32 87,79 88,51 103,68 108,46
(0,5174) (0,4896) (0,4004) (0,3657) (0,8732) (0,8611) (0,3280) (0,3373)

Se presenta coeficiente estimado y debajo el correspondiente error estandar. En paréntesis, los p-valores.

Nota: ***Significativo al 1%, **Significativo al 5%, *Significativo al 10%.
Fuente: célculos propios.
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Estimaciones. Indicador de mora

Var. Estructura, (EST)

Variable-dependiente IM

IHH RC5 Lerner H IHH RC5 Lerner H
(a) (b) (c) (d) (e) (f) (8) (h)
IM;, 0,6533*** 0,6502*** 0,4862*** 0,6222*** 0,6820*** 0,6824*** 0,5085*** 0,6510***
0,0573 0,0572 0,0669 0,0578 0,0599 0,0604 0,0702 0,0651
PIB, -0,1978*** -0,1932*** -0,1803** -0,0912 -0,0605 -0,0633 -0,1403 -0,0356
0,0671 0,0672 0,0816 0,0787 0,1151 0,1150 0,0891 0,1443
IRF, 0,5367** 0,6365** 0,9577 0,5779 0,1157 0,2214 -0,7133 -0,5132
0,2398 0,2512 0,6706 0,3924 0,3195 0,3204 0,9597 0,4787
EST, (IHH), (RC5), (LER) o (H) -1,5165"** -0,3159"** 3,4301 0,1101 -1,3488*** -0,3262*** 2,8654 0,5806*
0,4273 0,0979 71718 0,3068 0,4915 0,1115 6,8930 0,3486
ESTZ 0,0012*** 0,0036*** -5,3020 -0,0530 0,0010*** 0,0035*** -2,2835 -0,7669
0,0003 0,0012 8,3057 0,4109 0,0004 0,0013 7,9150 0,4924
PC, 0,0404 -0,0038 0,0567 0,0553
0,1027 0,0665 0,1019 0,0900
PD;, 0,0313 0,0291 0,0400 0,0420
0,0991 0,0996 0,0997 0,1000
CT;, 0,0001 0,0006 0,0053 0,0030 -0,0038 -0,0038 -0,0005 -0,0038
0,0052 0,0053 0,0066 0,0054 0,0052 0,0052 0,0063 0,0056
ROA;, -0,2019*** -0,2027*** -0,1901*** -0,2231*** -0,1315 -0,1320** -0,1753** -0,1699***
0,0539 0,0541 0,0682 0,0573 0,0609 0,0611 0,0711 0,0603
SOLV, -0,0396 -0,0790 0,8889 0,1504 -0,1696 -0,1645 1,9167 0,6822
2,1996 2,2056 2,3913 2,4244 2,1565 2,1583 2,2885 2,3860
n - observaciones 280 280 180 247 280 280 180 247
n - grupos 41 41 24 41 41 41 24 41
Dummies NO NO NO NO SI SI SI SI
Q1 -3,94** -3,96*** -3,14*** -3,83%* -3,82%* -3,88*** -3,52%** -4,36%**
(0,0001) (0,0001) (0,0017) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0004) (0,0000)
Q2 1,07 1,05 -0,84 0,14 0,33 0,33 -1,03 0,21
(0,2829) (0,2945) (0,3990) (0,8901) (0,7410) (0,7428) (0,3027) (0,8345)
Sargan 113,52 113,76 108,92 113,52 98,87 98,39 89,74 93,77
(0,2461) (0,2412) (0,2119) (0,2250) (0,6237) (0,6366) (0,7120) (0,7312)

Se presenta coeficiente estimado y debajo el correspondiente error estandar. En paréntesis, los p-valores.

Nota: ***Significativo al 1%, **Significativo al 5%, *Significativo al 10%.
Fuente: calculos propios.

ciones (e), (f), (g) y (h) son similares a las anteriores en términos de
las variables de estructura, sin embargo, estas si contienen dummies
de tiempo. Los controles incluidos son el PIB, el IRF, la solvencia, el
crecimiento del crédito y las participaciones de cartera y depésitos,
estas 2 dltimas intercambiadas dependiendo de la variable de es-
tructura.

La tabla 5 contiene las estimaciones siguiendo la misma metodo-
logia y combinacién de variables de la tabla 4, solo que en este caso
el IEFI es reemplazado por el IM como variable dependiente y se ha
incluido el ROA como otro de los controles.

Cada una de las especificaciones trata de evitar los problemas de
multicolinealidad que se pudieran generar si se incluyeran todas las
variables explicativas en una sola especificacién. Asimismo, se busca
evaluar el impacto por separado de cada uno de los indicadores de
concentracion.

En las tablas 4 y 5 se presentan los coeficientes estimados y los
errores estandar, asi como los estadisticos Q1 y Q2 (y sus p-valores)
de la primera etapa de la estimacién por Arellano y Bond, que co-
rresponden a la prueba de autocorrelacién de los errores de primer
y segundo orden, respectivamente. Ademads, se reporta la prueba de
Sargan (1958)%3, también con su respectivo p-valor.

Con respecto a los estadisticos Q1 y Q2, se concluye, tal como se
esperaba, la existencia de correlacion serial de primer orden pero no
de segundo. Este resultado estaria relacionado con la persistencia
que usualmente exhiben las series de tiempo. Esto es importante
pues permite validar los instrumentos utilizados en la estimacion.
En el modelo, la variable rezagada resulta significativa en todas las

33. Eltest de Sargan permite validar la especificacién utilizada, en particular, conside-
rando que si utilizan mds instrumentos que variables explicativas, el modelo resulta
sobreidentificado. La hipétesis nula del test de Sargan especifica que los instrumentos
incluidos son los correctos.

especificaciones, con signo positivo indicando nuevamente la persis-
tencia de las 2 variables de riesgo utilizadas.

El resultado de la prueba de Sargan (1958) muestra que la especi-
ficacion es valida para las distintas especificaciones definidas y que
los instrumentos incluidos son los adecuados.

En el modelo que tiene como variable dependiente al IEFI, las va-
riables de concentracién son significativas y tienen signo negativo
(¢<0), lo que indica que a mayor concentracion, mayor estabilidad
financiera. Sin embargo, se confirma la existencia de una relaciéon en
forma de U entre estabilidad financiera y concentracién, dado que la
variable al cuadrado es significativa y positiva (¢,> 0).

En cuanto a competencia, el estadistico H es significativo y po-
sitivo, indicando que mayor competencia en el sistema implica ma-
yor inestabilidad. La variable al cuadrado en este caso también es
significativa y es negativa, indicando que la relacién tiene forma de
U invertida. El indice de Lerner result6 no significativo®4, y en la es-
pecificacion con dummies, solo las variables de concentracién son
significativas.

En el modelo con IM, las variables de concentracién son signifi-
cativas y negativas para las especificaciones con IHH y RC5, esto es,
a mayor concentraciéon, menor materializacion del riesgo de crédito.
Con dummies, la variable H es significativa y tiene signo positivo, in-
dicando que mayor competencia implica mayor riesgo. La variable al
cuadrado es positiva y significativa en los casos de IHH y RC5 (con y
sin dummies). Esto implica que la relacién tiene forma de U también
en este caso.

Este primer resultado nos permite concluir, bajo este modelo, que
cuando hay aumentos en la concentracion del sistema, se incremen-
ta la estabilidad financiera (medida en cualquiera de las 2 formas), lo

34. Es importante mencionar que el indicador de Lerner no estd construido para
toda la muestra ni para todos los periodos de tiempo.
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que da un primer indicio en favor de la hipétesis concentracién-es-
tabilidad. Sin embargo, a partir de cierto nivel, incrementos adi-
cionales en la concentracién generan deterioros en la estabilidad
financiera. Con el fin de facilitar la interpretacién y no con el prop6-
sito de fijar un nivel 6ptimo de concentracion, el efecto parcial de la
concentracion sobre la (in)estabilidad, este estaria dado por:

b, + 2 x b, x Concentracion
Para que este efecto sea positivo, se necesita que:
b, + 2 x ¢, x Concentracion > 0

0 lo que es lo mismo, que:

-,
2x ¢,

Si se usa la especificacion (a) de la tabla 4, donde la variable de-
pendiente es el IEFI y la variable de concentracion es el IHH, aumen-
tos en la concentracion incrementarian la inestabilidad financiera
cuando la primera esta por encima de 640, y al contrario, incremen-
tos en concentracion contribuyen a la estabilidad cuando la concen-
tracion esta por debajo de 640.

Con respecto a los factores macroeconémicos, el crecimien-
to econémico tiene una incidencia importante en la estabilidad
financiera (mas crecimiento econémico lleva a mas estabilidad fi-
nanciera), dada la significancia de su coeficiente en las distintas
especificaciones. El PIB no es significativo cuando se utilizaron
dummies de tiempo y en la especificacion del IM con el estadisti-
co H. Por otro lado, el IRF es significativo y positivo, lo cual indica
que barreras como el encaje, los impuestos a las transacciones fi-
nancieras y las inversiones forzosas inciden en el correcto funcio-
namiento del sector bancario®.

En cuanto a los demas controles, primero, las participaciones del
crédito y de los depésitos no son significativas ni en la especifica-
cion del IEFI ni en la del IM; segundo, el crecimiento de la cartera es
significativo y positivo en el modelo del IEFI cuando se incluyen las
variables de competencia (Lerner y H), indicando que entidades con
crecimientos acelerados de la cartera pueden acumular mayor riesgo
y, por ende, presentar mayor inestabilidad.

Tercero, el ROA resulta ser una variable muy importante para ex-
plicar el riesgo de crédito de una entidad; este coeficiente tiene signo
negativo, indicando que los bancos mas rentables exhiben la menor
materializacion del riesgo del banco®. Cuarto, la solvencia también es
relevante para explicar la estabilidad financiera; esta es significativa
en el modelo del IEFI sin dummies y cuando la variable de estructura
es IHH, RC5 o H?. El signo de la solvencia es negativo en todos los
casos, lo cual implica que cuanto mayor es la capitalizacién de los
bancos, mayor es la estabilidad financiera. Mas interesante adn re-
sulta el hecho de que en el caso del IM, la solvencia no es significativa
en ninguna de las especificaciones, lo cual resulta intuitivo dado que
la variable de materializacién del riesgo de crédito podria estar domi-
nada mas fuertemente por otros factores externos distintos al capital.

Concentracion >

4.3.1. Andlisis de robustez

En esta seccién se presentan estimaciones adicionales para
evaluar la robustez de los resultados. Para ello, se desarrollaron
distintas especificaciones a las presentadas anteriormente, en las
cuales se incluyen variables como la INFL*, el GALYy la eficiencia en

35. Este resultado solo se presenté en las especificaciones sin dummies donde las
variables de estructura son las de concentracién (IHH y RC5).

36. EI ROA es una variable significativa al 1% en casi todos los casos, y en el peor, lo
es al 5%.

37. Con dummies solo en el caso del H.

38. La variable inflacién no fue incluida en las especificaciones (a) y (b) del modelo
por su alta correlacién con las variables IHH y RC5 (tablas 2 y 3).

costos de los bancos, y se evaluo la significancia de los resultados
(tablas 6y 7).

En general, los resultados mantienen su consistencia en cuanto
a la especificacién: con excepcién del modelo IEFI que contiene al
Lerner como la variable de estructura de mercado. En general, los
estadisticos Q1 y Q2 muestran que existe autocorrelacion de primer
orden pero no de segundo en los errores, y el test de Sargan confirma
la buena especificaciéon de los modelos.

Para el caso del IEFI, las variables de concentracién son impor-
tantes en el modelo y presentan una relacién en forma de U con la
estabilidad financiera, aunque la variable RC5 en la especificacién
sin dummies se vuelve no significativa. Ademas, los resultados para
los indicadores de competencia contindan siendo no significativos,
solo resultan significativos para el estadistico H en la especificacién
sin dummies, por lo que en general estos indicadores no han presen-
tado una relacién importante y robusta con la estabilidad financiera.
Esto podria explicarse porque los fuertes cambios en concentraciéon
no se han traducido en grandes variaciones en competencia. Tanto
en términos de las variables de concentracién como en las de com-
petencia, sucede igual en los modelos del IM, aunque el RC5 resulta
no significativo tanto con dummies como sin dummies.

Con respecto a las variables de control, el crecimiento econémico
persiste como uno de los determinantes de la estabilidad financiera
y del IM. Por su parte, el coeficiente asociado a la INFL es positivo y
significativo en todos los casos: mayor INFL genera mayor inestabi-
lidad y mayor morosidad.

En cuanto a los indicadores de eficiencia, por el lado del GAL, este
no es significativo para explicar el IEFI pero si lo es para el IM; en to-
dos los casos, el signo es negativo, lo que se puede interpretar como
que mayores niveles de GAL sobre cartera, pueden implicar, en lugar
de menor eficiencia, mayores gastos en la administracién del riesgo
crediticio, los cuales pueden tener repercusiones positivas sobre la
cantidad de clientes que entran en morosidad.

Los resultados para la variable de solvencia se mantienen; esta
es significativa y negativa para explicar el IEFI, no asi en el modelo
parael IM.

4.3.2. Aproximacioén al nivel 6ptimo de concentracién

A partir de las estimaciones y utilizando la existencia de una
relacién en forma de U, se llevé a cabo una aproximacién del nivel
6ptimo de concentracién en términos de estabilidad financiera uti-
lizando el IEFI*. Para ello, se utilizaron los resultados de la especifi-
cacién (a) y (b), donde IHH y RC5 son las variables de estructura de
mercado (figs. 9y 10).

Con los coeficientes asociados a cada variable explicativa y usan-
do distintos valores para estas altimas, se determind el nivel 6ptimo
de concentracién y se analizé el comportamiento de la estabilidad
ante cambios en esta variable. Se consideraron 3 niveles distintos
para las variables explicativas con el fin de comparar la relacién en-
tre estabilidad y concentracién en diferentes momentos del tiem-
po. En particular, se utilizaron los valores de la crisis de 1998-1999,
los valores promedio para todo el periodo y los valores de un afio
de crecimiento econémico, como fue el caso de 2007. Para hacer
el ejercicio mas robusto, se estimé un rango de niveles 6ptimos en
cada caso, utilizando la desviacién estandar de los coeficientes aso-
ciados*.

Para el caso del IHH, los resultados muestran que los niveles 6p-
timos para diferentes condiciones de la economia y de los bancos
son los mismos, la diferencia radica en el nivel de estabilidad finan-
ciera asociado a dicho 6ptimo. En particular, el [HH 6ptimo = 640 en

39. Este ejercicio puede extenderse facilmente al indicador de mora, pero con el fin
de no extender mucho mas en el documento, no ha sido incluido.

40. Alos coeficientes asociados de cada especificacién se les sumaron y restaron sus
respectivas desviaciones estandar con el fin de estimar un rango de niveles 6ptimos
de concentracién.
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Analisis de Robustez. Indice de estabilidad financiera

Var. Estructura, (EST)

Variable-dependiente IEFI

IHH RC5 Lerner H IHH RC5 Lerner H
(a) (b) (c) (d) (e) (f) (8) (h)
IERI 0,5635%** 0,5637*** 0,5695*** 0,4995*** 0,4800*** 0,4787*** 0,5167*** 0,5599***
0,0561 0,0561 0,0627 0,0608 0,0609 0,0604 0,0633 0,0663
PIB, -0,0600%** -0,0624*** -0,0597*** -0,0532*** -0,0583*** -0,0634*** -0,0195 0,0647**
0,0103 0,0104 0,0124 0,0117 0,0159 0,0159 0,0200 0,0285
INFL, 0,0406*** 0,0071 0,0546*** 0,0321***
0,0094 0,0053 0,0098 0,0062
EST, (IHH), (RC5), (LER) o (H) -0,2718** -0,0398 -0,7441 0,1368** -0,4511*** -0,0811*** -0,5425 -0,051
0,1222 0,0259 1,1688 0,0602 0,1190 0,0260 1,1000 0,0631
ESITE 0,0002** 0,0004 0,9449 -0,1752** 0,0003*** 0,0009*** 0,9684 0,1136
0,0000 0,0003 1,3479 0,0803 0,0001 0,0003 1,2586 0,0867
GAL;, 0,0042 -0,0042 -0,0135 -0,0013 0,0033 0,0037 -0,0161 0,0043
0,0088 0,0089 0,0112 0,0097 0,0083 0,0084 0,0109 0,0087
EFIC;, 0,2655* 0,4112* 0,7471** 0,2691 0,3321 0,4114* 0,9062*** 0,0971
0,2435 0,2358 0,3235 0,2487 0,2295 0,2239 0,3007 0,2694
SOLV,, -1,0337** -1,0230** -0,0510 -0,9413** -0,8947** -0,8853** 0,1602 -0,7518*
0,4293 0,4359 0,4540 0,4502 0,4007 0,4093 0,4432 0,4243
n - observaciones 306 306 193 273 306 306 193 273
n - grupos 38 38 25 38 38 38 25 38
Dummies NO NO NO NO SI SI SI SI
Q1 -6,75*** -6,81"** -5,10"** =5,77*** -7,39%** -7,32 -5,33 -7,16
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
Q2 -0,84 -0,73 -2,14* -1,03 -0,75 -0,69 -2,15** -0,56
(0,4010) (0,4637) (0,0327) (0,3024) (0,4513) (0,4901) (0,0316) (0,5733)
Sargan 115,78 115,96 98,09 119,01 110,19 111,70 90,39 83,91
(0,2022) (0,1991) (0,4785) (0,1338) (0,3202) (0,2853) (0,6951) (0,9154)
Se presenta coeficiente estimado y debajo el correspondiente error estandar. En paréntesis, los p-valores.
Nota: ***Significativo al 1%, **Significativo al 5%, *Significativo al 10%.
Fuente: calculos propios.
Tabla 7
Analisis de Robustez. Indicador de mora
Var. Estructura, (EST) Variable-dependiente IM
IHH RC5 Lerner H IHH RC5 Lerner H
(a) (b) (©) (d) (e) (£) (8) (h)
M, 0,6707*** 0,6706*** 0,5162*** 0,6388*** 0,6638*** 0,6633*** 0,5141*** 0,6673***
0,0501 0,0505 0,0676 0,0599 0,0515 0,0517 0,0723 0,0690
PIB, -0,2480*** -0,2565"** -0,2101*** -0,1886"** -0,3133*** -0,3267*** -0,1898** 0,0570
0,0666 0,0663 0,0540 0,0578 0,0956 0,0940 0,0799 0,1589
INFL, 0,2563*** 0,0589** 0,2638*** 0,1090***
0,0525 0,0300 0,0548 0,0350
EST, (IHH), (RC5), (LER) o (H) -1,2156** -0,1777 1,9166 0,1001 -1,1629* 0,1657 2,0411 -0,0604
0,6032 0,1250 6,2541 0,2819 0,6488 0,1369 6,2993 0,3246
EST? 0,0009* 0,0019 0,4139 -0,0795 0,0008* 0,0017 0,3254 0,2291
0,0005 0,0014 7,5337 0,3767 0,0005 0,0016 7,5482 0,4406
ROA;, -0,2356"** -0,2413*** -0,2521*** -0,2701*** -0,2354*** -0,2417*** -0,2328** -0,2244***
0,0660 0,0661 0,0734 0,0575 0,0667 0,0667 0,0786 0,0643
GAL;, -0,1224** -0,1221** -0,1589*** -0,1524** -0,1131** -0,1121* -0,1588*** -0,1252*
0,0567 0,0568 0,0562 0,0617 0,0578 0,0579 0,0587 0,0643
IEFIC, . 0,1838 0,8514 1,7889 -0,8041 0,3350 0,9842 1,9203 -1,4339
1,4389 1,3843 1,6302 1,3670 1,4513 1,3918 1,6077 1,5119
SOLV,, 2,3186 2,3985 5,9880"** 3,3817 2,3288 2,4068 6,0082** 2,8081
1,6284 2,6521 2,3060 2,5810 2,6484 2,6756 2,3265 2,5949
n - observaciones 275 275 176 242 275 275 176 242
n - grupos 38 38 22 38 38 38 22 38
Dummies NO NO NO NO st SI SI SI
Q1 -3,97%** -3,98"** -3,43 -3,62 -4,02*** -3,95 -3,50"** —4,43***
(0,0001) (0,0001) (0,0006) (0,0003) (0,0001) (0,0001) (0,0005) (0,0000)
Q2 0,54 0,61 -0,97 0,12 0,69 0,66 -0,94 0,30
(0,5904) (0,5431) (0,3339) (0,9043) (0,4913) (0,5108) (0,3489) (0,7639)
Sargan 107,87 110,72 92,28 117,50 113,42 116,32 90,44 91,87
(0,3779) (0,3077) (0,6439) (0,1557) (0,2481) (0,1926) (0,6804) (0,7758)

Se presenta coeficiente estimado y debajo el correspondiente error estandar. En paréntesis, los p-valores.

Nota: ***Significativo al 1%, **Significativo al 5%, *Significativo al 10%.
Fuente: cdlculos propios.

todos los casos (con los intervalos dicho valor estaria entre 400y
1.020, el cual se considera un nivel bajo), sin embargo, este nivel
corresponde a niveles positivos del IEFI (es decir, de inestabilidad)
cuando las condiciones son similares a las de la crisis de 1998-1999,

y por el contrario, a niveles muy negativos del mismo (estabilidad)
cuando la economia se parece a la de 2007. En este Gltimo caso, los
niveles de concentracién deben incluso ser bastante elevados para
que el IEFI alcance valores positivos. La figura 9 muestra el resulta-
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Figura 9. Concentracion-estabilidad usando [HH.
Fuente: célculos propios.

do para el IHH; el grafico A presenta los 3 niveles usando diferentes
condiciones econémicas, y los graficos B, Cy D, cada nivel con sus
respectivos intervalos.

Cuando se lleva a cabo este ejercicio para el RC5, los resulta-
dos son similares. El nivel 6ptimo es similar en todos los casos
e =40 dentro del intervalo [27, 71]. De la misma forma que en el caso
del IHH, el nivel 6ptimo tiene asociado un valor de estabilidad finan-
ciera distinto, que es mas negativo (mas estabilidad) en el caso de
que las condiciones econdmicas sean como en 2007, y mas positivo
(menos estabilidad) cuando se presenta una situacién como la de la
crisis de finales de los noventa (fig. 10, graficos A, B, Cy D).

Dicho de otra manera, lo que significa lo anterior es que en con-
diciones favorables de la economia y una buena posicion financiera
de los bancos, niveles altos de concentracién en el sistema financiero
no llevan necesariamente a grandes deterioros de la estabilidad, en
comparacion a lo que estos mismos generarian en una situacion de
crisis.

5. Consideraciones finales
Durante las 2 décadas mas recientes, el sector bancario Colom-

biano present6 un fuerte proceso de concentracién generado en un
contexto de fusiones y adquisiciones, cambios en regulacién finan-

B. Con valores promedio (histérico)
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ciera, y un ciclo econémico completo que incluy6 el boom de crédito,
la crisis hipotecaria y la posterior recuperacion, esta Gltima inte-
rrumpida por la crisis financiera internacional de 2008-2009.

En este documento se analiza la relacién entre indicadores de
concentracion (y competencia) e indicadores de estabilidad financie-
ra. Los resultados sugieren que en Colombia, la concentraciéon banca-
ria ha tenido una relacién directa con la estabilidad financiera, en el
sentido de que mayor concentracion ha generado mayor estabilidad.
Ademas, existe un nivel 6ptimo de concentracion asociado a la es-
tabilidad financiera, es decir, mayores niveles de concentracion si se
traducen en mejoras en estabilidad pero hasta un punto, a partir del
cual, esta puede verse afectada negativamente.

Los resultados permitieron contrastar la hipétesis de concentra-
cién-estabilidad y evidenciar la existencia de una relacién en forma
de U entre estas variables. De esta manera, se calculé el rango 6ptimo
de concentracién que deberia alcanzarse para obtener mejores nive-
les de estabilidad financiera. Este resultado tiene importantes im-
plicaciones en términos de politica, dado que en Colombia, mayores
niveles de concentracién han generado mayores niveles de estabi-
lidad financiera. Esto sugiere que el regulador deberia desarrollar
medidas que le permitan establecer si el nivel de concentracion del
sector bancario se encuentra en el 6ptimo en términos de estabilidad
financiera, y asi, tomar decisiones de politica en torno a esto.
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Figura 10. Concentracién-estabilidad usando RC5.
Fuente: calculos propios.

En la estimacién de la relacion entre estabilidad financiera y con-
centracion se utilizé la metodologia de panel dindmico propuesta
por Arellano y Bond (1991) con la correccién de sesgo propuesta por
Bruno (2005) para paneles desbalanceados; se control6 tanto por fac-
tores macroeconémicos como por variables financieras que reflejan
la situacién de los bancos, y se estimaron ecuaciones alternativas
para probar la robustez de los resultados.

Un resultado adicional que vale la pena mencionar es el hecho de
que en Colombia, mayores niveles de concentracién parecen no ha-
berse traducido en grandes cambios en la competencia del sistema.
El sistema bancario colombiano continda ubicindose en un nivel de
competencia monopolistica a pesar de los cambios importantes que
este ha presentado en términos de concentracién.
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