
NOTA 
EDITORIAL 

EL MARGEN DE INTERMEDIACIÓN Y 
LA IMPORTANCIA DE SU MEDICIÓN 

L a eficiencia con la cual el sector financiero cumple su labor de in

termediar entre el ahorro y la inversión influye de manera importante 

sobre la asignación de los recursos de la economía y sus posibilidades 

de crecimiento en el largo plazo, al contribuir en el proceso de determi

nación del t·etorno neto de los proyectos de inversión. El margen de 

intermediación es una medida de la cantidad de recursos empleada 

para que el sector financiero desempeñe su papel y por lo tanto es un 

indicador de su eficiencia. Estas razones hacen extremadan1ente hu

portante medir correctamente esta variable; más aún, cuando se suele 

afirmar que Colombia tiene uno de los más altos niveles de márgenes 

de intern1ediación no sólo en Latinoamérica sino en el mundo entero. 

Esta Nota tiene como propósito resaltar algunos aspectos importantes 

en la medición del margen como indicador de la eficiencia ele la ínter

mediación financiera para poder comparar internacionalmente el 

desempeño del sector financiero colombiano y describir su evolución 

reciente, a la luz de los principales determinantes de dicho margen. 

En la primera sección se analizan algunos aspectos que influyen en la 

correcta medición del margen de intermediación y los principales de

terminantes de esta variable. Una vez introducidos estos aspectos 

metodológicos, en la segunda sección se hacen algunas comparacio

nes internacionales y, en la tercera, se describe la evolución del margen 

en Colombia durante la mayor parte de la década de los noventa. 
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J. LA MEDICIÓN Y LOS DETERMINANTES DEL MARGEN 

DE INTERMEDIACIÓN 

El margen de intermediación puede medirse empleando un indicador 

ex ante o un indicador ex post. El indicador ex ante es la diferencia entre 

la tasa de interés activa (a la que se pactan los préstamos) y la tasa de 

interés pasiva (a la que se pactan los depósitos). Por otra parte, el indi

cador ex post es la diferencia, calculada como proporción de los activos, 

entre los ingresos relacionados con la labor de prestar y los costos de 

captar depósitos. 

Existen dos diferencias importantes entre estas dos medidas del mar

gen. En primera instancia, el indicador ex ante no tiene en cuenta que 

difícilmente se recuperan todos los créditos que extienden los bancos. 

Adicionalmente, la medida ex ante no incorpora el hecho de que la can

tidad de recursos que los bancos pueden prestar difiere del monto de 

depósitos que captan, ya sea por decisiones de portafolio de los inter

mediarios financieros o por requerimientos de encaje o de capital. Estas 

dos diferencias hacen del indicador ex post una medida más adecuada 

ele la eficiencia con la que el sector financiero intermedia recursos en la 

economía. 

Aclemá , la diferencia entre las tasas de interés activa y pasiva, como 

indicador del margen de intermediación, tiene algunos problemas de 

medición que vale la pena mencionar1
• Primero, las entidad s financie

ras prestan recursos y captan depósitos con distintos plazos y a través 

de diversos instrumentos, lo cual puede hacer difícil la comparación 

entre estas dos tasas. De otro lado, la mayor parte de las series históri

cas del margen medido como la diferencia entre las tasas de colocación 

y captación sólo hacen referencia a las tasas marginales, es decir aque

llas a las que fueron pactadas las últimas operaciones de los interme

diarios financieros, las · cuales sólo representan una pequeña parte de 

los depósitos o de los préstamos del sistema. 

A pesar de que la discusión hasta ahora adelantada en esta sección per

mite afirmar que el indicador ex post es una medida más adecuada del 

margen de intermediación en cuanto se refiere a eficiencia de la labor 

del sector financiero, no se puede despreciar la infonnación contenida 

en el indicador ex ante. En particular, cuando se estudian los aspectos 

de organización industrial del sector financiero el indicador ex ante per

mite analizar el proceso de fijación de precios de estos mercados. 
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U na revisión más cornpleta de los determinantes del margen de ínter

mediación puede encontrarse en trabajos recientes como los de Freixas 

y Rochet (1997, Capítulo 2) y Wong (1997), en el plano teórico, y Bara

jas et al. (1999), para el caso colombiano. En esta sección se señalan 

algunos de los factores importantes encontrados por los estudios teóri

cos y empíricos. 

Si el sector financiero operara bajo competencia perfecta, y en conse

cuencia los intermediarios financieros no pudieran obtener ganancias 

superiores a las norn"lales en la economía, el margen de intermediación 

estaría determinado por todos los costos que enfrentan las entidades 

financieras para poder desempeñar su labor más la tasa de retorno 

norn1al de la economía sobre el capital invertido. Estos costos incluyen 

los impuestos explícitos sobre las ganancias de los intermediarios, el 

costo de oportunidad por tener que dejar de prestar los recursos desti

nados a encajar, las provisiones por cartera de dudoso recaudo y los 

costos administrativos asociados a la operación de un banco. 

Sin en1bargo, el sector financiero rara vez opera en condiciones comple

tamente competitivas, de forma que los intern1.ediarios con frecuencia 

obtienen márgenes por encima de los costos descritos anteriormente. 

En consecuencia, el poder de mercado y la concentración de la activi

dad bancaria tan1.bién son factores determinantes en la explicación del 

nivel del margen de intennediación. 

Aunque los detern1.inantes ya mencionados son en su mayor parte de 

carácter microeconómico es conveniente resaltar la influencia sobre el 

· margen que tienen variables macroeconómicas como la inflación. El 

efecto de la inflación puede ser significativo aunque su vínculo con los 

costos de la intermediación financiera no sea del todo evidente. Existen 

dos canales importantes a través de los cuales la inflación puede afec

tar el margen. El primero está relacionado con el impuesto inflaciona

rio que deben pagar los bancos cuando cumplen sus obligaciones de 

encaje legaF y el segundo, con los riesgos que enfrentan los interme

diarios financieros. Estos riesgos pueden aproximarse mediante la 

volatilidad de las tasas de interés nominales. Si la volatilidad de las ta

sas está positivamente relacionada con su nivel, un mayor nivel de in

flación implicará mayor riesgo que puede ser transferido a los usuarios 

finales del sistema financiero. En efecto, uno de los hechos estilizados 

del margen de intermediación, que se presentan en la siguiente sec

ción, es que los países con mayores tasas de inflación tienden a presen

tar mayores márgenes. 
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IL UNA COMPARACIÓN INTERNACIONAL 

El sector financiero colombiano se encuentra, por lo general, entre el 

quintil más alto en cuanto a márgenes de intermediación se refiere. Esta 

afirmación es independiente del tipo de medida empleado para realizar 

esta comparación. Al utilizar el indicador ex ante, la diferencia entre las 

tasas de colocación y captación, Colombia se encuentra en el 18% su

perior de la muestra de 129 países con datos sobre estas dos tasas, en 

las Estadísticas Financieras Internacionales del Fondo Monetario Inter

nacional, con niveles cercanos a 10 puntos porcentuales, como se se

ñala en un estudio reciente realizado por Gómez (1998a) ·~. Al utilizar, 

como se hará en adelante, el indicador ex post, definido como la dife

rencia entre los ingresos y los costos por intereses como proporción del 

activo, Colombia se encuentra en el 17% superior de la muestra de 80 

países con datos, banco por banco, empleada por el estudio de 

Demirgüs,:-Kunt y Huizinga (1999)-~. Es importante notar que el nivel del 

indicador ex post es menor que la diferencia entre las tasas de coloca

ción y captación, pues llega a seis puntos porcentuales. 

Este resultado indica que el ector financiero colombiano tiene niveles 

de eficiencia relativamente bajos en un contexto mundial, más aún cuan

do se le compara con países europeos cotno llolanda o Luxemburgo, 

cuyos márgenes de intermediación están por debajo de 2%, y Estados 

Unidos, cuyo margen es casi 4%. Sin embargo, es necesario realizar una 

comparación regional y por niveles de desarrollo. Si bien es cierto que a 

nivel mundial el margen del sector financiero colombiano está por en

cima de la media, en el contexto latinoamericano se encuentra en la 

media de la distribución, con niveles inferiores a los de países similares 

como Venezuela, Perú y Ecuador (véase Cuadro 1). 

A continuación se realiza una comparación internacional de los márge

nes de intennediación, de acuerdo con algunos factores que determinan 

su evolución: macroeconómicos, microeconómicos e institucionales. 

A. Factores macroeconómicos 

Para analizar el impacto del nivel de desarrollo sobre el margen de in

termediación, se dividió la muestra de 80 países del trabajo de Detnirgü<;,:

Kunt y Huizinga (1999) en cuatro grupos de ingreso per cápita. El 

primero comprende los países cuyo PIB per cápita llega hasta US$1,000; 

el segundo, aquellos países con PIB per cápita entre US$1,000 y 
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-· 

Margen neto de intermediación 1 Activos totales 
(1988-1995) 

País 

Argentina 
Bolivia 
Brasil 
Chile 
Colombia 
Costa Rica 
República Dominicana 
Ecuador 
El Salvador 
Guatemala 
Haití 
Honduras 
Jamaica 
México 
Nicaragua 
Panamá 
Paraguay 
Perú 
Venezuela 

(Porcentaje) 

7.3 
3,1 
8,9 
4,3 
6,0 

13,6 
6,6 
7,7 
3,2 
5,6 
2,8 
4,3 

10,5 
4,6 
4,4 
2,1 
5,9 
6,5 
7,2 

FIJente Denmgu~-Kunt y 1-1u llngJ ( 19q9¡ 

US$2,000; el tercero, aquellos desde US$2,000 hasta US$10,000, y el 

último, de US$ l 0,000 en adelante . Esta clasificación corresponde, aproxi

madamente, a dividir la n1.uestra en cuartiles. Como resultado, se en

contró que el 1nargen de intermediación más alto corresponde en 

promedio a las economías en transición (que pueden identificarse aproxi

madamente con el segundo grupo) y el nivel más bajo es para las eco

nomías industrializadas (Cuadro 2). El promedio del margen para los 

países del segundo grupo de ingresos, en el que se encuentra Colom

bia, es 6,4%, mientras que el tercero y cuarto grupos de ingresos tienen 

tnárgenes protnedio de 3,8% y 2,5%, respectivamente. 

Esta relación entre el margen de intermediación y el nivel de ingreso 

per cápita puede explicarse principalmente por tres razones. La prime

ra es el costo del capital. Dado que la tasa de retorno de este factor de 

producción es mayor en los países en los que es relativamente escaso, 

si los bancos emplean capital como insumo para realizar su labor, un 

mayor costo conducirá a mayores márgenes en los países más pobres 

con menor acumulación de capital, como se señala en Gómez (1998b). 
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Variables macroeconómicas por grupos de ingresos per cápita 
(Porcentaje promedio, 1988-1995) 

Grupo por ingreso per cápita Margen de interés Tasa de inflación Activos 
neto 1 Activos 1/ bancarios 1 PIB 

1. PIB per cápita < US$1 .000 3,4 21 ,5 32,4 
2. US$1.000 < PIB per cápita < US$2.000 6,4 75,9 29,2 
3. US$2.000 < PIB per cápita < US$1 0.000 3,8 10,9 58,1 
4. PIB per cápita > US$1 0.000 2,5 3,2 87,8 

1/ Para calcular el promedio de la inflación en el tercer grupo de ingresos se excluyó a Brasil. 

1 qiJ IL\.o V\illl '":f""Y \.Y lhJ L 11~ lliJ;;J ¡ 

La segunda está relacionada con el mayor grado de competencia entre 

bancos que puede derivarse de un mayor nivel de profundización fi

nanciera (medido mediante la relación de activos bancarios a PIB), como 

el que se observa en muchos países industrializados. 

La tercera razón es la tasa de inflación. La tasa promedio de infla

ción más alta corresponde a los paí es del segundo grupo de ingre

sos per cápita (75,9%) y la más baja a los países más ricos (3,2%). 

En el Gráfico 1, del cual se ha excluido a Brasil, se muestra que 

existe una relación po itiva entre la tasa de inflación y el margen de 

intermediación. 

Sin embargo, el promedio del margen de intermediación para los paí

ses del grupo más bajo de ingresos (3,4%) sólo es superior al de los 

países más ricos de la muestra. Es difícil interpretar este resultado por

que la heterogeneidad de los países que corresponden al primer grupo 

de ingresos hace difícil la comparación. Por ejemplo, en la mayor parte 

de los países de este grupo con bajos niveles del margen, este bajo nivel 

se puede asociar con intervención estatal sobre la intermediación finan

ciera, como es el caso de Egipto que tiene un margen de 1,4%, explica

do en gran medida por los créditos selectivos con baja tasa de interés 

que extiende la banca pública. En muchos otros casos con altos márge

nes de intermediación, como el de algunos países africanos y del este 

de Europa, este hecho se puede asociar al escaso nivel de profundización 

financiera. 
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En e ta comparacton internacional, es notable que el margen prome

dio en Colombia (6%) se encuentra levemente por debajo del prome

dio de los países de su grupo de ingreso per cápita durante el período 

1988-1995. 

B. Factores microeconómicos 

Entre los factores que n1ás influyen sobre el nivel del margen de ínter

mediación se encuentra la estructura de costos y el poder de mercado 

de la actividad bancaria. El margen se amplía mientras mayores sean 

los costos asociados a los factores de producción que intervienen en la 

intermediación financiera, la eficiencia con que se empleen y el poder 

monopólico con que operan los bancos. 

En el Gráfico 2 se muestra la relación entre los costos administrativos 

como proporción de los activos bancarios contra el margen de interme

diación para una muestra de países latinoamericanos en el período 
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1988-1995. Los costos administrativos del sector financiero parecen 

importantes en la explicación de las diferencias internacionales en el 

margen de intermediación . Sin embargo, la evidencia no es tan clara 

para realizar una comparación similar en el caso de la concentración de 

la actividad bancaria con la misma muestra. 

C. Factores institucionales y legales 

Si el margen de intermediación debe cubrir no sólo los costos de los 

factores involucrados en la prestación de los servicios bancarios sino 

también los riesgos asociados a la actividad de intermediar (especial

mente por los préstamos), es de esperar que el conjunto de garantías 

institucionales para el cumplimiento de los contratos sea un factor de 

la eficiencia de la intermediación financiera . Sobre stas garantías influ

ye sustancialmente la eficiencia y claridad con la que opera el sistema 

legal en la solución de las disputas que surgen por el incumplimiento 

de un contrato y el nivel de corrupción del gobierno. Cuando las con di-
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ciones institucionales de una economía son débiles, es posible que el 

margen de intermediación se amplíe para compensar los riesgos adicio

nales en que debe incurrir un banco. 

En el estudio de Demirgü<;-Kunt y Huizinga (1999), se encuentra que 

las variables institucionales y legales son importantes para explicar las 

diferencias internacionales en la medición ex post del margen. Particu

larmente, pueden explicar por qué los países más ricos (en los cuales las 

condiciones legales que subyacen a la actividad económica generalmen

te operan con mayor transparencia), pueden tener márgenes de 

intermediación más bajos. Es importante notar que en el estudio ante

riormente citado, las condiciones institucionales de Colombia reciben 

una baja calificación con respecto a los países industrializados-;. 

III. EVOLUCIÓN RECIENTE DEL MARGEN DE INTERMEDIACIÓN 

EN COLOMBIA 

Durante la década de los noventa la economía colombiana sufrió im

portantes reforn"las estructurales en un marco de apertura de la cuenta 

de capitales y liberalización de las transacciones comerciales. Adicional

mente, atravesó por una expansión considerable en la primera tnitad 

de la década (en buena parte financiada por los déficit en cuenta co

rriente) seguida por una recesión acompañada ele un deterioro ele los 

activos del sector financiero que terminaría generando una severa con

tracción del crédito. A lo largo de la década, la tasa de inflación comen

zó a bajar con respecto a los niveles en que e había mantenido 

antcriorment . 

Tanto los procesos de reforma estructural como el ciclo económico y la 

reducción ele la inflación jugaron un papel determinante en la evolu

ción del margen de intermediación en los últimos años en Colombia. El 

Gráfico 3 de cribe la evolución del margen de intermediación trimestral 

medido como el margen de intereses neto como proporción del activo 

desde 1993. En el Gráfico 4 se presenta para este mismo período, los 

dos componentes deltnargen: los ingresos y egresos por intereses como 

proporción del activo. 

Es notable la reducción progresiva del margen de intermediación, en 

particular desde 19956 . La reducción en los encajes y la disminución de 

la inflación han jugado un papel importante dentro de este proceso. 
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Sin embargo, la aceleración de la caída en el margen de intermediación 

desde 1998 se explica por dos factores relacionados. En primera instan

cia, el deterioro de la cartera del sistema financiero, que presentó un 

incremento considerable de sus activos improductivos. En segunda ins

tancia, y como respuesta al mayor riesgo crediticio, el sector financiero 

recompuso en 1999 su activo al incrementar la participación de inver

siones de mayor liquidez pero menor rendimiento como Títulos de 

Deuda Pública, reduciendo la proporción asignada a los créditos. En el 

Gráfico 4 se observa que la reducción de los ingresos por intereses de 

los bancos fue acompañada de una caída similar en Los egresos finan

cieros de los intermediarios, explicada por la disminución en términos 

reales de los pasivos sujetos a encaje. 

Dentro del proceso de reformas estructurales adelantado para moder

nizar la econotnía colombiana se comenzó a impulsar la apertura a la 

inversión extranjera en el sector financiero. Aunque las medidas que 

alentaban dicha apertura comenzaron a tomarse a finales de la década 

anterior~, la competencia extranjera para la banca doméstica sólo llegó 

hasta 1997. Si bien es cierto que una estructura más competitiva de 

mercado tiende a reducir el margen de intertnediación, no existe toda

vía evidencia suficiente pa~a atribuir una parte considerable de la re

ducción en el margen a la apertura a la inversión extranjera en el sector 

financiero. 

Los factores que no contribuyeron a la reducción del margen durante 

los años noventa estuvieron principalmente asociados con la estructu

ra de co tos administrativos de los intermediarios financieros. Disminu

ciones adicionales en los márgenes de intermediación en Colombia 

dependerán fundan1entalmente de la modernización de la actividad 

bancaria y, en menor medida, de la reducción del costo de capital. 

N. CONCLUSIONES 

La correcta medición del margen de intermediación es importante por 

las implicaciones que tiene esta variable sobre la eficiencia del sector 

financiero. Un indicador ex ante, medido como la diferencia entre las 

tasas de interés activas y pasivas, deja de lado la calidad de los activos 

bancarios y las decisiones de composición de portafolio de los interme

diarios financieros. Por esta razón puede ser conveniente emplear un 
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indicador ex post, medido como la diferencia entre ingresos y egresos 

por intereses como proporción de los activos, que controla por los dos 

problemas mencionados acerca de la diferencia entre la tasa de los prés

tamos y la de los depósitos. 

Aunque al realizar una comparación internacional de carácter general 

Colombia presente niveles claramente por encima de la media para los 

dos indicadores, en el contexto latinoamericano, así como dentro del 

grupo de países con ingresos per cápita similares, los márgenes finan

cieros imperantes en el país se encuentran en la media de la muestra. 

Los altos niveles del margen de intermediación en los países en desa

rrollo se pueden explicar por tres factores macroeconómicos: la tasa de 

retorno del capital, la mayor tasa de inflación y la menor profundización 

financiera. 

Durante la última década, el margen de intermediación en Colombia 

ha disminuido de manera importante al emplear el indicador ex post 

como medida de la eficiencia bancaria. Este hecho se explica por el con

junto de reformas estructurales de la economía, que condujeron a una 

mayor exposición del sector financiero a la competencia, en un marco 

de reducción de la inflación y de las ta as de encaje. Sin embargo, en los 

últimos dos años, la caída se ha pronunciado como consecuencia del 

deterioro en la calidad de los préstamos extendidos por el sector finan

ciero colornbiano y Ja posteriot· contracción del crédito en medio de la 

rece ión. 

Miguel Urrutia Montoya''' 
Gerente General 

Esta Nota fue elaborada con la colaboración de Gustavo Suárez R. Las opiniones de esta Nota 
Editorial no comprometen a la Junta Directiva y son de la responsabilidad del Gerente General. 
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NOTAS 

Véase, al respecto , el estudio de Asobancaria (2000) . 

Si el encaje es no remunerado o s1 lo es a tasas inferiores a las de mercado. 

El período de esta muestra es 1995-1998. 

El período de este otro estudio es 1988-1995. 

Por ejemplo, al emplear un indicador de "Ley y Orden" cuyo rango está comprendido entre uno 
y seis, donde números más altos están asociados a mejores condiciones institucionales, Co
lombia obtiene dos. 

Este es uno de los casos en que los resultados son sustancialmente diferentes al emplear el 
indicador ex post en lugar del indicador ex ante. La diferencia entre las tasas de colocación y 
captación en Colombia no se ha reducido de manera tan marcada como lo ha hecho este 
indicador ex post. 

Mediante la Ley 74 de 1989 y la Ley 28 de 1991. 
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