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a m dición de 1 s márgene - de in ter

m dia ión es de gran importancia -¡ e ti ne 

en cuenta qu éstos on tituyen una bu na 

d crip ión d 1 desarrollo d los precio de 

Jas actividade principales deJ sistema finan-

iero. Ademá representan una medida 

de la manera mediante la cual el sector fi

nanciero utiliza los recur os nece arios para 

desempeñar su papel de intermediación y, 

por lo tanto pueden considerar e corno un 

buen indicador de eficiencia. Dada la impor

tancia de m.edir los márgenes correctamen

te , exi ten hasta el momento varias 

metodología que pueden agrupar e bá ica-

mente en do tipo ·: lo márgenes calcula

do con ta a ex ante y l calculado con 

ta a "implícitas" o ex post. 

Este e tudio tiene e mo objetivo presentar 

nueva propuesta para la medición del mar

gen de intermediación en Colombia, mos

trar u evolución para el período 1996-2001 

y dilucidar alguna de las r~one que expli

quen dicha evolución . El trabajo e divide 

en cinco partes. En la primera, se hace una 

revisión de las principale mediciones del 

margen para el caso colombiano en los últi

mos años. La segunda parte se concentra en 

Los autores quieren agradecer los valiosos aportes y comentarios del Departamento de Estudios Financieros del Banco 
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pr poner cinco nue as metodología para 

la n1edición del margen ex post , ba adas en 

la información men ual reportada por la 

entidades financiera a la uperintendencia 

Bancaria. Los principale resultados deri a

do de e ras mediciones se muestran en la 

tercera parte . La cuarta, hace referencia al 

proceso de recomposición de activo que e 

llevó a cabo por parte de los interm diario 

finan ieros durante ese mi mo período. La 

conclusione más importante e nuncian 

en la última parte . 

f. A.NrECEDENTES DE 

LA MEDICIÓN DEL MARGEN 

DE INTERMEDIACIÓN 

A. Márgenes ex ante 

Tradicionalment la medición d lo n1árge

nes ha basado n el uso de ta as margi

nale donde ' sto · son re ultado d 1 

difi r ncial cntr la tasa 

pueden ariar significativament . A í mis

mo, ólo captura la operacione margina

le (la última ) las cuales repr entan un 

porc ntaje muy bajo del total d lo intere-

es sobre d pósitos y pré tamos . Igualmen

te no tiene en cuenta el tipo de ingre os y 

gastos que determinan dichos márgenes de 

intermediación. 

in embargo, no se puede d conocer la in

formación contenida en el margen ex ante. 

En efecto, e ta diferencia de ta a p emite 

saber cuánt e peran obtener los intermedia

rios financiero como ganancia de lo présta

mos en el momento de pactarlo (Gráfico 1). 

B. Márgene ex post 

Con el fin de itar todos lo inconvenien-

tes obser ados al tnedir margen por 

medio d l diferencial de ta a · ex ante, e ha 

propue ·ro elaborar in

d olocación de los 

pré tamo, y la tasa pasi

va o de captación de lo 

depósitos 1
• En tal , enri

elo, com lo argum ntan 

alguno estudios1
, e te 

mét do presenta varias 

limitacion . Por un la

do no e tiene en cuen

1:1 cálculo de IIUÍrr:¿ene5 di ad r · · ex post . Esto 

e.xpost < onstiluye una 1nedida 

aún 11uís precisa a labora 

de •ualuar la situación 

del sisten¡afinanciero, que 

la sin1ple diferencia de lasas 

de las operaciones 

nlargiJutles. 

indicadores e nsisten 

en construir tasas activas 

y pasiva! implícitas que 

revelan la ganancia (o 

pérdida) efe ti amente 

d rivada del neg cio 

de la intermecliación . De 

esta manera, el cálculo 

ta la dificultad de re uperar todo, lo crédit s de márgen ex post constituye una medida 

qu realizan la entidades financiera y, por 

otro, no considera el hecho que el monto y 

lo plazo de los créditos y de lo depósitos 

aún más preci a a la hora de evaluar la situa

ción del sist ma financiero que la ·impl dife

rencia de tasa de las operaci nes marginales . 

En lo que sigue del presente estudio se hará referencia al margen ex ante como la resta entre la tasa de colocación (que 
corresponde a un promedio mensual de la tasa de colocación calculada por la Superintendencia Bancaria para bancos, 
corporaciones financieras , compañías de financiamiento comercial y entidades de cartera hipotecaria) y el promedio 
mensual de la DTF para el total del sistema. 

Urrutia (2000) , Asociación Bancaria (2000a) . 
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Gráfico 1 
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Fuente Cálculos propios con base en datos de la Supenntendencta Bancaria 

Para el caso colombian , exi ten varios e tu-

dio. que han intcrc ·acto en la m dición 

de e tos márgenes. La diferencia entre e ·ro 

trabajos radica en la selección y el uso de 

distintas definiciones de las ta a in'lplícita · 

pasivas y activa . . 

Un primer estudio sobre la medición y evo

lución de los márgenes de interm diación 

hace referencia a la diferencia , entre los 

ingreso y los costos por interese ·, calcu

lada corno proporción de los activos :'> . E te 

indicador tam.bién es llamado "Margen 

Neto de Intereses" y comúnmente e utili

za para comparaciones internacionale 

dada la relativa homogeneidad de las de-

Demirgü9-Kunt Ash y Harry Huizinga (1999). 

Urrutia (2000) . 

43 

finicione · de los componente usado para 

su cálculo . 

Al comparar los resultados arrojados por esta 

medí ión con los niveles internacionales se 

observa que para el período 1988-1995, el 

margen promedio para Colombia e encuen

tra por encima de la media, lo que estaría 

indicando que el sect e financi ro colombia

no presenta nivele de eficiencia relativamen

te bajo con re pecto al contexto mundial' . 

Sin embargo, si se restringe la comparación 

a los países latinoamericanos y a aquellos con 

ingre os per cápita similares , el margen fi

nanciero colombiano se encuentra levem n

te por debajo del promedio. 
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De igual forma, esta medición del margen 

mue tra una clara tendencia descendente 

durante los últimos años de la década de los 

90. Entre principios de 1995 y finales de 

1999, el margen bajó de diez a seis puntos 

porcentuales. Esta reducción está asociada 

principalmente a una disminución en el re

qui ito de encaje y a tasas de inflación más 

bajas5 • El deterioro de la cartera y la recom

posición de activo 6 , tema que se estudia 

más adelante, por parte de las entidades 

crediticias, ha contribuido a acelerar la caí

da del margen de pué de 1998. 

Un segundo estudio que emplea tasas impli

citas7 desarrolla una metodología diferente 

para medir lo márgen de intermediación. 

En dicha metodología e utiliza una tasa ex 

post para la tasa de interés activa, calculada 

como lo intereses recibidos obre la cartera 

productiva y; una tasa pasiva qu e igual al 

promedio de las ta as de interés pagada so

bre los depósitos. La difcren ia entre stas do 

tasas e d nomina margen promedio de inte

reses . El e tudio compara el cotnportamien

to d lo · márgene de intermediación 

colombiano para los perí dos de prc-libera

lización (197 -1988) y post-liberalización 

(1991-1996) del si tema financiero. 

Para e te último período, el margen cae con

tinuamente de de un nivel inicial de 25,0% 

para 1991 ha ta 19,0% para 1996. Lo resul-

lb íd. 

tados obtenidos mue tran que existen dife

rencias entre el comportamiento del margen 

ex ante y el margen calculado en e te e tu

dio. En efecto, m.ientras que este último cae 

aproximadamente sei puntos porcentuales 

entre 1991 y 1996, el margen ex ante per

manece relativamente constante alrededor 

del 10,0% para este mismo período. 

Un enfoque más reciente orientado al cálcu

lo del margen de intermediación ex post para 

el caso colombiano8 , mide la tasa pasiva im

plícita como la relación entre lo gastos 

por pago de ínter es y el monto de d pó i

ros. En cuanto a la tasa activa é tase calcula 

como la relación entre los ingre os por ínte

r es y por corrección mon taria asociado 

a la cartera con re pecto al saldo pr m dio 

de la cartera total. El diferencial de esta do 

tasas corresponde al margen implícito . 

Al comparar los di er os márgenes ex post 

con el margen tradicional se evidencian al

guno hecho relevantes: En prim r lugar, 

el margen medido por medio de tasa ex ante 

pre enta una mayor olatilidad qu el mar

g n n1edido con tasa ex post. En segundo 

lugar, e observa una diferencia de nivel en

tre ambo indicadores . Además, 1 importan

te crecimiento presentado por el margen ex 

ante a partir de agosto de 1999 no responde 

a un movimi nto de igual dirección en el 

margen financiero del ist ma. 

Como respuesta al mayor riesgo crediticio, desde mediados de 1998 el sector financiero recompuso su activo disminu
yendo la proporción asignada a los créditos y aumentando la proporción de inversiones de mayor liquidez, menor riesgo 
y menor rendimiento . 

Barajas et al. (1999) . 

Asociación Bancaria (2000) . 
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II NUEVAS METODOLOGÍAS PARA 

LA MEDICIÓN DEL MARGEN 

Con el objetivo de lograr un análisis más 

amplio del comportamiento de la labor de 

vos productivos más la cartera improductiva 

(metodologías Bl y B2, respectivamente) 12
. 

Adicionalmente, se calculan otros do tipos 

de márgenes ex post con ba e en la infor-

intermediación, en esta sección se llevan a mación del balance que siguen una me-

cabo nuevos cálculos del todología similar a la 

margen que con ideran Con el objetivo de lograr un empleada en lo estu-

elementos no tenidos en 

cuenta en e tudio ante

riores9. Con este pt·opó

sito e calculan diversos 

márgenes de interme

diación para Colombia 

durante el período 1996-

2001. Dicho márgenes 

se obtienen con base en 

análisis nzás a1nplio del 

conzporttuniento de la labor 

de intennediación, en este 

trabajo se llevan a cabo nuevos 

cálculos del 1nargen que 

consideran elenzentos no 

tenidos en cuenta en estudios 

anteriores. 

dios anteriormente 

referenciados. El prime

ro e obtiene de la dife-

rencia entre ingresos y 

egresos relacionados con 

la labor de intermedia

ción como proporción 

de los activo producti-

el criterio de ta a implicitas. En principio se 

vos (metodología C) y 

1 egundo, cotno proporción del total de 

calculan cuatro tipo de márgene utilizando 

una misma tasa de interé pasiva 10
• En cuanto 

a la tasa de interé activa, e utilizan dos tipos 

difi rentes de ta as : la primera se asocia a los 

ingre o p r intereses, ya ea dividido por 

cartera productiva (metodología Al), o por la 

cartera bruta (metodología A2) 11
; la egunda 

vincula todos lo ingresos por int re es más 

lo ingreso por inversiones de renta fija so

bre los activo productivo o sobre los acti-

activo (metodología D) 13
• 

Por último, s construye un indi ador median

te el cual e halla la r lación entre lo flujos 

de ingre ·o y egresos financieros del si tema 

(metodología E). E pecíficamente e calculan 

todo los inter ses y comisiones pagada re

lacionados con la labor de intermediación , 

como proporción de lo interese recibidos, 

de lo ingresos por inversion y de otro in-

10 

11 

12 

13 

Por ejemplo , los estudios anteriores no han tenido en cuenta los ingresos y egresos ocasionados por conceptos como 
interbancarios , reposo inversiones de renta fija . 

Ésta se obtiene como la relación entre los egresos por intereses y corrección monetaria con respecto al total de depósi
tos , fondos interbancarios comprados y pactos de recompra , créditos de bancos y títulos de inversión en circulación. 

La tasa activa implícita se calcula como la relación entre los intereses, utilidades, dividendos y participaciones recibidos 
por cartera incluidos los ingresos por corrección monetaria sobre la cartera productiva promedio o sobre la cartera bruta 
promedio. 

Se calculó la relación entre todos los ingresos por intereses más los ingresos por inversiones de renta fija sobre los 
activos productivos promedio o sobre los activos promedio. 

Las metodologías C y D incorporan dentro de los ingresos, todos los relacionados con intereses, los ingresos por 
inversiones de renta fija y otros ingresos financieros . Dentro de los egresos financieros se incluyen los costos por 
intereses, y por comisiones. 
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gresos financieros 1 '~. Una razón alta muestra 

que, ante una caída de los ingresos financie

ros d e las entidades, éstas no e tarían e n ca

pacidad de cubrir sus gastos financieros (pago 

de intereses sobre los depósitos) con la sola 

labor de inte rmediación . El pago de estos 

gastos estaría cubierto, e n este caso con las 

utilidade operativas obtenidas por la entidad 

e n sus operaciones diferentes a la labor 

crediticia. Este tipo de indicador no es muy 

común pero sí e han utilizado aproximacio

nes similares e n otros paí es '5 . 

L Resumen metodologías 

~argen Tasa activa Tasa pasiva 

Metodología A 1 

Metodología A 2 

1 --
Metodología 8 1 j 

Metodología 8 2 

Metodología C 

Ingresos recibidos por 
Cartera 1 Cartera productiva 

Ingresos recibidos por 
Cartera 1 Cartera bruta total 

-
[Todos los intereses + Ingresos por inversiones de renta fija] 1 

Activos productivos 

(Todos los intereses + Ingresos por inversiones de renta fija] 1 
[Activos productivos+ Cartera improductiva] 

Todos los intereses pagados 1 Depósitos. 
fondos interbancarios comprados y pactos 
de recompra, créditos de bancos y títulos 

de inversión en circulación 

[(Todos los ingresos por intereses+ Ingresos por inversiones de renta fija+ Otros ingresos financieros) 

- -_j 
- (Todos los intereses pagados+ Otros egresos financieros)] 1 Activos productivos 

1_:-todolog/a D 
[(Todos los ingresos por intereses+ Ingresos por inversiones de renta fija + Otros ingresos financieros) 

- (Todos los intereses pagados + Otros egresos fmancieros) ] 1 Act1vos totales _1 
Metodología E (Todos los mtereses pagados + Otros egresos financieros) 1 (Todos los ingresos por intereses + Ingresos 

por inversiones de renta fija + Otros mgresos financieros) 

Los indicadore anteriot-es e pueden di i

dir en dos grande clases: la primera tiene 

en cu enta los b neficios neto de las entida

des crediticia derivados únicamente de lo 

negocios que efectivamente fueron rentables, 

(asociado exclusivamente a la cartera pro

ductiva y/o a lo activos productivos) . En esta 

categoría poden1os agrupar los márgenes Al, 

Bl y . La otra clase con idera lo beneficios 

de la lab r de intermediación teniendo en 

cuenta que exi te una parte de lo créditos 

otorgado que difícilmente e recupera y que 

puede g nerar pérdidas (cartera improduc

tiva). En este grupo se e ncu entran las 

metodologías A2, B2 y D . 

E ta di tinción es pertinente en la medida 

n que permite capturar el efecto que tiene 

14 Dentro de los ingresos se incluyen todos los recibidos por intereses, por inversiones de renta fija y por otras labores 
financieras . Los egresos corresponden a los de intereses. corrección monetaria y comisiones. 

15 En el Financia/ Stabilüy Report del Sveriges Riksbank (Reporte sobre la Estabilidad Financiera del Banco Central de 
Suecia, noviembre de 2000) se utiliza un indicador denominado razón entre los costos e ingresos totales de los bancos 
que sirve para analizar la estabilidad del sector financiero en dicho país. 
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la cartera improductiva sobre los beneficios 

de las entidades. En efecto, una marcada di

ferencia entre e tas do da es de indicadores 

mo traría una labor de intermediación en 

donde el riesgo crediticio repercute de ma

nera significativa sobre la ganancia realmen

te obtenida por el si tema financiero. 

IIL COMPORTAMIENTO DE 

LOS MÁRGENES EX POST 

Comenzando con el primer tipo de indica

dores, en la m todología Al se ob erva que 

lo beneficio financi ros del si t ma 16 que 

s61 tienen en cuenta la funciones a ocia

da a la cartera d sc ndi ron d sde 1996 

ha ta abril de 2001 ( ,ráfico 2) . E tos benefi

cio pa an de 11 ,2% n abril de 1996 a 9 ,5% 

cinco añ má tard . E important men-

i nar qu 1 niv I bscrvado para abril d 

200 r pre enta el más baj de de abril de 

J 996 y además no vid ncia ningún ig

n de r uperación. 

Bajo la metod logía Bl se ob erva qu el 

peso de las inver ion sobre la rentabilidad 

d 1 istema financier cuando sólo se toman 

en cuenta los n gocios rentables , no re ulta 

d I todo ignificativo en el momento de de

terminar la tendencia del margen. Lo ante

rior se deduce i se aprecia la tendencia de 

la metodología Al en comparación con la 

Bl. En esta última se observa una reducción 

de de abril de 1996 hasta abril de 2001. La 

rentabilidad pasa de 10,6 % a 8 ,4%. A dife

rencia de la metodología Al donde el cam

bio observado en el margen durante el 

período en estudio es de 1 7 puntos para 

esta metodología es de 2 2. Al igual que en 

el margen Al el nivel.ob ervado para el mes 

de abril de 2001 repre enta el menor del 

período en cuestión. 

El indicador con truido por medio de la 

metodología e, da una idea de lo benefi

cio financieros netos obtenidos por el sis

tema con relaci6n al nivel de u activo 

productivo. Se aprecia que a diferencia de 

los dos márgenes anteriores, en donde la ren

tabilidad financi ra del istema igu una ten

dencia decrecient desde 1996 ha ta abril de 

2001 , e te margen se mantiene relativam n

te con tante d sde abril de 1996 hasta octu

bre de 1997. Luego experim nta una caída 

de tres puntos p rcentuales para mantener

s c n tant en 1 período comprendido 

entr marz d 1999 Y abril d 2001. e ob-

cva que d acu rdo con e t indicador para 

J me d ctubre de 1997 e alcanza un 

nivel de 12 9 % valor que disminuye a 10 1 % 

para el me de marzo de 1999. 

Pasando a lo márgene que tienen en cuen

ta el total de lo activo o d la cartera, se 

ob rva que bajo la metodología A2 y D , el 

margen presenta una recuperación a partir 

de principio del año 2000 no apreciable en 

ninguna de las metodología anteriores. Es 

así como de abril de 2000 a abril de 2001 , el 

margen A2 aum nta 0 ,7 puntos y el D 0,5. 

Otra marcada diferencia con las metodo

logías que sólo tienen en cuenta la cartera 

productiva es qu para abril de 2001, tanto 

el margen A2 como el D no presentan el 

menor nivel del período en cuestión. De lo 

16 Se habla de la total idad del sistema. Sin embargo, se han excluido las entidades de leasing y las entidades especiales 
(Bancoldex , Findeter, FEN, Finagro, Icetex, Fonade, Fogafin, Fondo Nacional del Ahorro y Fogacoop) . 
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anterior se puede concluir que durante este 

último año la cantidad de activos no renta

bles disminuyó, lo cual originó que la renta

bilidad neta, teniendo en cuenta todo tipo 

de activos, creciera, mientras que aquella que 

sólo tiene en cuenta los activos rentables se 

mantuviera relativamente estable. 

Por último, se puede observar el comporta

miento del indicador que sigue la metodolo

gía E. Éste muestra la cantidad de pesos 

destinados a cubrir gastos financieros por 

cada peso de ingresos. En el Gráfico 2 se pue

de observar que a partir de abril de 1998, esta 

razón s incrementa hasta Uegar a un pico en 

mayo de 1999, en donde de cada $100 de 

ingreso , $70,6 se iban para cubrir gastos fi

nancieros. A partir de esta fecha el indicador 

m jora hasta U gar a 51,0% en abril de 2001. 

U na vez observada la evolución del margen 

de intermediación medido con las diferen

tes metodologías propuestas, se procuró in

dagar acerca de los principales efectos que 

determinaron su comportamiento a lo largo 

del período en estudio. Con este fin, se par

tió de la resta, como proporción de los acti

vos totales, de los ingresos relacionados con 

la cartera productiva e inversiones y los 

egresos relacionados con la labor de inter

mediar (margen medido con la metodolo

gía D). Luego se calculó el diferencial total 

de este indicador para tres períodos de tiem

po: entre diciembre de 1996 y de 1999 en

tre diciembre de 1999 y abril de 2001, y entre 

diciembre de 1996 y abril de 2001. Este ejer

cicio permitió descomponer los cambios del 

margen en cinco diferentes efectos durante 

lo períodos mencionado : 

Cambios en el margen 
(Puntos porcentuales) 

Efectos 1996-1999 1999-2001 1996-2001 

1. Cartera productiva (1,56) (1,79) (3,45) 
2. Inversiones 0,48 0,12 0,64 
3. Apalancamiento (1,12) 1,72 0,52 
4. Riesgo crediticio (0,59) 0,30 (0,19) 
5. Otros (0,11) 0,16 0,10 

Total (2.89) 0,52 (2,38) 

Fuente: Cáculos de los autores. 
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El primer término de la derecha captura el 

efecto de las variaciones de la cartera pro

ductiva (que tienen en cuenta tanto los cam

bios de su participación en el total de los 

activos productivos como la variaciones en 

su rentabilidad neta) en la variación total 

del margen. El segundo término represen

ta el efecto de los ingreso por inversione . 

El tercero muestra el cambio en el margen 

como resultado de variaciones en el grado 

de apalancamiento de la 

período 1996-1999 no le permitió guir 

financiando los préstamos con capital pro

pio y por lo tanto, se comenzó a hacer uso 

de recursos externo (depósito ) para conti

nuar con dicha labor. E te mayor co to se 

tradujo en un menor margen. 

Es importante resaltar que el incremento en 

la cartera improductiva no fue un gran de

terminante de la reducción del marg n du-

rante este período (el 

cart ra (relacionado 

con el costo de financiar 

las colocaciones). Los 

términos cuarto y quin

to hacen referencia al 

efecto de la materializa

ción del ríe go crediti

cio ( ariaciones n la 

cart ra improductiva ele 

las entidades financie

ras) y al efecto de la evo

lucí , n de otro activos 

Los resultados muestran 

que, entre dicie1nbre de 1996 

riesgo crediticio tan solo 

explica 0 ,59 punto de 

2 ,89). El efecto de los 

otro acti os en espe

cial de lo bienes recibi

do n pago tambi , n fue 

de preciable a la hora 

de presionar el margen 

hacia la baja. 

e igual nzes de 1999, período en 

el cual elnzargen cayó, la 

disnlinución tanto de la 

participación de la cartera 

productiva en ellutal de activos 

productil os corno su 

rendinziento neto fue la 

principal causa de esta caída. Los re ultad s anterio

r es indi an enton es 

que la caída en el marge n e e plica princi-(en especial lo bienes re ibido en pago) 

re pectivamente . 

Los resultados mu stran que , entre diciem

bre de 1996 e igual me de 1999 período en 

el cual el marg~n cayó, la di minución tanto 

de la participación de la cartera pr ductiva 

en el total de acti os producti o como u 

rendimiento neto fue la principal causa de 

esta caída. De igual forma e ob erva que el 

incremento en el costo de conseguir los r -

curso para la labor crediticia, durante este 

mism.o período, también tuvo un efecto im

portante en la reducción del1nargen (efecto 

apalancamiento) . E te hecho se debe proba

blemente a que la de capitalización paulati

na de las entidad financieras durante el 
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palmente por una redu ción e n los ingre o 

obtenidos por concepto de cartera produc

tiva (libre de todo riesgo crediticio) , por el 

encarecimiento d la fuente para apalan

car la cartera y, en men r m elida, por un 

incremento en la cartera improducti a omo 

proporción de l activos. 

De pué de diciembre d 1999, el margen 

inicia un período de crecimiento que e ex

tiende hasta abril de 2001. Este aumento re

fleja varios hechos interesantes. En primer 

lugar, el efecto de la cartera productiva si

guió siendo negativo (esto implica que no 

sólo su participación en el total de activos 

producti o siguió cayendo sino que en pro-
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medio un pe o de cartera producti a rindió 

menos en abril de 2001 que en diciembre 

de 1999) aunque su impacto en el cambio 

total del margen fue mayor (-1 79 puntos 

entre 1999 y 2000 frente a -1,56 entre 1996 y 

1999). Lo anterior permite afirmar que el 

incremento en el margen no e debió en nin

gún momento a una mejoría en los ingresos 

obtenidos por la colocación de recursos en 

cartera productiva. 

En egundo lugar e observa que la contri

bución de todos los demás efectos fue posi

tiva y determinante en el alza del margen 

durante el año 2000 y los primeros me e 

de 2001. E importante destacar que aunque 

el efecto de la cartera improductiva iguió 

siendo p queño, ahora tiene igno positivo, 

lo que mue traque la reducción de la carte

ra improductiva entre diciembre d 1999 y 

abril de 2001 se tradujo en un mayor nivel 

de margen ex post. 

El alza má importante durante el p ríodo 

comprendido ntre diciembre de 1999 y abril 

de 2001 e tá relacionada con el efe to de 

apalancamiento. A diferencia del lapso 1996-

1999 donde e te fect pre ionaba el mar

gen a la baja, ahora es 1 principal causante 

del alza en el margen (1 ,72 punto porcen

tuale ) . Lo anterior implica que la labor 

crediticia se ha hecho menos costo a , lo que 

a su vez e ha visto reflejado en mayore már

genes ex post . Esta reducción en el costo de 

prestar se explica principalmente por el pro

ce o de recapitalización del si tema financie

ro que se llevó a cabo durant el año 2000. 

La recapitalización permitió que la relación 

de olvenci.a del i. tema e incrementara en 

ca i. tre puntos porcentuales durante este 

5 1 

mi mo año. De e ta forma, los préstamo se 

volvieron a financiar con capital propio en 

vez de tener que acudir al uso de recursos 

externos más co tosos, permitiendo que el 

margen de intermediación financiera aumen

tara en casi medio punto porcentual duran

te el periodo en mención (gráficos 3 y 4). 

La variación en el margen durante el lapso 

1996-2001 refl ja la consolidación de la va

riaciones de los do períodos ya descritos. 

Es importante resaltar que no ólo la partici

pación de la cartera productiva, sino su ren

dimiento neto e muy inferior en abril de 

2001 con respecto a diciembre de 1996. Por 

el contrario, lo ingresos obtenidos de Las 

inversiones de renta fija se han incrementado 

durante el mismo período lo que e ha vis

to reflejad , como e estudiará más adelan

te, en una recomposición de activos por parte 

de la entidades financieras. Si e uman las 

variaciones de estos dos fecto (el ingreso 

neto por cartera productiva má el ingr so 

de las in er ion de renta fija) s estaría ap

turando la variación total en los ingreso ne

to recibido . ' e observa que e te alor e 

d -2 81 , l cual indica que en promedio 

lo ingreso generados por el total de los ac

tivo productivo fueron menores al final del 

período 1996-2001 que al comienzo de é te . 

i e tiene en cuenta qu la variación total 

/Jespués de dicienzbre de l<J<J9, el 

nzargen inicia un período de 

crecirniento que se e.Ytiende basta 

abril de 2001. El alza nzás 

inzportante durante este período 

está relacionada con el efecto 

de apalancanziento. 
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del margen durante este lapso fue de -2,38 

puntos y que ni la variaciones de la cartera 

improductiva, ni aquéllas de otros activos 

como los bienes recibidos en pago son con

tundentes para explicar la diferencia en el 

nivel del margen, se puede afirmar que la 

disminución de los ingresos netos de los 

activo productivos son prácticamente 

los únicos responsables de esta caída. 

Iv. RECOMPOSICIÓN DE ACTIVOS 

Con el fin de profundizar acerca de la evolu

ción d 1 componente activo del margen de 

intermediación se buscó analizar la recom

posición de lo activos dentro del si tema 

financiero durante el período 1996-2001. De 

e ta manera, se estudió en primera in tancia 

la evolución de la par-

tor financiero por cada peso de inversión rea

lizada. Para que exista la intermediación fi

nanciera, debe ser siempre más rentable 

otorgar créditos que poseer inversiones por 

lo tanto, se esperaría que el indicador de la 

cartera siempre fuese mayor que el de las in

versiones. Los resultados muestran que, en

tre enero de 1997 y diciembre de 1998, la 

cartera productiva de las entidades financie

ras representaba en promedio cerca del 88% 

de lo activos productivos del sector. Para 

finales de 2000 esta proporción alcanzó un 

nivel de 74,0%, luego de una reducción du

rante 1999 y 2000. Se puede afirmar qu en 

su mayoría la cartera fue reemplazada por 

inversiones de renta fija, las cuales tienen un 

rie go muy bajo ya que en gran part on 

papeles emitidos por el Gobierno o por en

tidades públicas de orden nacional. El Grá-

fico 5 permite Hu trar 

ticipacione d la carte

ra productiva y d las 

inversione de renta fija 

en el total de los activos 

productivos . Luego e 

Con elfin de profundizar 

acerca de la el olucioll 

del conzponente actil () del 

Inargen de inlernzediación 

se buscó analizar la 

que la inv rsi nes 

como proporción de 

lo activo productivos, 

aumentaron de 6 ,0 % en 

febrero de 1998 a 22 ,0% 

en marzo de 2001. De establecieron do indi-

cadore ; uno que expre

sa la rentabilidad de la 

este modo , e aprecia 
reconlposición de los activos 

dentro del sisterna financiero 

durante el período 1996-2001. 
una clara recomposi

ción de los activos a par

tir de mediado de 1998 hacia la adquisición 

cartera, y otro la renta-

bilidad de las inver iones. La rentabilidad de 

la cartera se definió como la relación entre 

los ingresos por intereses generados por ac

tividades relacionadas con la cartera y la car

tera productiva. Este indicador expresa 

cuánto ingreso obtiene el sector financiero 

por crédito productivo. En el caso de las in

versiones, se tomaron los ingresos por inte

reses generados por las inversiones de renta 

fija como proporción de estas inversiones, 

expresando cuánto ingreso obtiene el sec-

53 

de inversiones. 

Un análisi más detallado muestra que, du

rante 1996, la rentabilidad de la cartera pro

ductiva superaba ampliamente la de las 

inversione (Gráfico 6) . En diciembre de este 

año, los ingresos por cartera como propor

ción de la cartera productiva eran cerca del 

35 ,0% , mientras que los ingresos de las in

versiones como proporción de éstas s en-
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Gráfico 5 

Cartera productiva e inversiones como proporción de los activos productivos 
(Dic./1996-Abr./2001) 

(Cartera productiva%) (Inversiones%) 
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Gráfico 6 

Ingresos por inversiones como proporción de las inversiones, ingresos por cartera como 
proporción de la cartera productiva e ingresos por cartera como proporción de la cartera bruta 

(Porcentajes 
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Fuente· Cálculos propios con base en datos de la Supenntendencia Bancana. 

54 

Digitalizado por la Biblioteca Luis Ángel Arango del Banco de la República, Colombia.



centraban 12 punto porcentuale por de

bajo. Sin embargo, la diferencia entre e tos 

do retorno se reduce durante 1997, debi

do principalmente a una caída en la rentabi

lidad de la cartera, al pasar de 35 0% en 

diciembre de 1996 a 29,0% en enero de 1998. 

Po teriormente a partir de agosto de 1998 y 

hasta igual me d 1999 e observa un au

mento en la rentabilidad de la cartera, pero 

también un aumento en la rentabilidad de 

las inversiones de renta fija. 

En el primer ca o, la rentabilidad práctica

mente retorna a u nivel de 1996, alcanzan

do un valor de 34 0% en abril de 1999; en el 

segundo ca o, la rentabilidad de las inver

siones aumenta a ni eles uperiores a lo ob

servados durante la totalidad del período de 

análi is (25,0% en abril de 1999). Este au

m nto en las rentabilidades de l dos acti

vo, durante el último emestre de 1998 y lo 

primero mese de 1999 e puede expli ar 

en parte, por e l alza de las tasas d int rés 

durante 1998. 

in embargo, a partir de ago to de 1999 los 

ingre os obtenidos por los dos activos se re

dujeron sustancialmente ha ta llegar a 20,0% 

para lo ingresos de La cartera y a 13 ,0% para 

lo ingreso de las inver iones en enero de 

2001. Esta reducción involucra dos fenóme

nos : la di minución de la rentabilidad de la 

cartera del ector financiero y una caída en 

la tasas de interés desde enero de 1999 has

ta febrero de 2000. 

La poca diferencia entre la rentabilidad de la 

cartera y las inversiones entre la segunda 

mitad de 1999 y el año 2000 con respecto a 

1996 y 1997 mue tra la difícil situación por 
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la que ha atrave ado el negocio de la ínter

mediación financiera en los dos últimos años. 

Sin embargo, en el año 2000 tal diferencia 

aumentó ligeramente al pasar de 5,4% en 

enero de 2000 a 6 ,8 % en enero de 2001. 

Ademá se observa que la tendencia del in

dicador de la cartera productiva durante los 

primero cinco mese de 2001 se ha e tabili

zado en 19 0%, mientras que la rentabilidad 

de las inversiones ha aumentado levem.ente 

al pasar de 13,0 % en enero de 2001 a 14,0 % 

en abril del mismo año. El aumento en la 

diferencia de rentabilidades entre la cartera 

y las inver iones durante el año 2000, unido 

a una stabilización en la tendencia de la ren

tabilidad de la cartera productiva en el pri

mer eme tr de 2001, indica una le e 

mejoría del n gocio crediticio con respecto 

a u u tituto , la pose ión de título -inver

sione , durante 1 últilno año. 

Por último, se construyó de nue o el indica

dor de la rentabilidad de la cartera teniendo 

en cuenta la cartera bruta en ez de la pro

ducti a, con el fin de analizar la rentabilidad 

de la totalidad de la artera (créditos produc

tivos e improductivo ) . El comportatniento 

del indicador e prácticamente idéntico al de 

la cartera producti a con una diferencia en 

su nivel , el cual e infi rior en 1 ,5 punto por

centuale en promedio entre marzo de 1996 

e igual mes de 1998, y 3,5 puntos porcentua

les en promedio entre abril de 1998 y abril 

de 2001. Sin embargo, e observa que al utili

zar la cartera bruta como denominador la di

ferencia entre la rentabilidad de la cartera y la 

rentabilidad de las in ersiones en julio de 

1999 se reduce ustancialmente al pasar de 

6,3 a 1 ,5 punto porc ntuale . De esta mane

ra, la rentabilidad de la cartera bruta e 
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mantiene muy e rcana a la d las inver io

nes durante los siete meses siguiente , lo que 

muestra el importante impacto que alcanzó 

a tener la cartera improducti a obre La ren

tabilidad del total de la cartera durante este 

período. Recientemente se ob erva que la 

diferencia entre la r ntabilidad de la cartera 

bruta y la de la cartera productiva se ha re

ducido, mo trando que la cartera improduc

tiva ha dejado de er una carga determinante 

para la rentabilidad de la cartera del i tema 

financiero. 

V. CONCLUSIONES 

Las diferentes mediciones del margen de 

intermediación durante los año compr n

didos entre 1996 y 2001 arrojaron algunos 

resultado intere ante . 

r cuperar lo nivele que se tenían en 1999; 

niveles que, de hecho, on lo más bajos de 

todo el período comprendido entre 1996 y 

1999. 

Aunque sigu siendo un fenómeno por e -

tudiar, algunas razones que contribuyen a 

explicar e tas diferencias entre indicadores 

e tán relacionadas con problema en la me

dición de la ta as ex ante (en e pedal de la 

tasa activa, que no incluye gran parte del cré

dito otorgado para vivienda) y con el hecho 

de que la ta a que corre ponden a las op -

racione marginales difícilment se comp r

tan de la misma forma que aquéllas que 

corr pond n al total d La operacione . 

En cuanto a las nueva metodología utiliza

da para medir el margen, s ob erva qu 

lo indicador s que tic-

amo prim ra n1edida, 

el marg n ex ante mo -

tr ' un incr m nto con-

iderable que com ~nzó 

desde enero de 1999 y 

' e ha mantenido a lo 

largo de 2001. in em

bargo ninguno de los 

márgene 

medido 

propuesto 

con tasas ex 

.Si se considera que los nzárgenes 

t·epresentan una buena pro~ ' 

de la situaación d 1 si te1'na 

financiero, se fJuede concluir que 

la cri~ L financiera pare e 

baber tocado fondo. ,\'in 

enzbargo, pese a esta 

recuperación, todavía no se 

ban alcanzado nit,eles 

obsen adosen aFzos anteriores. 

nen en cuenta el total de 

la cartera o lo activo. 

(metod 1 gías A2 y D ) 

aumentan a partir de 

principios del año 2 O . 

in embargo , e ta ten

dencia no ob erva en 

lo márg ne que tan 

s lo con id ran la cart -

ra o activos productivo . 

E te hecho podría e tar post muestra un com-

portamiento imilar para este mi mo perío

do . En efecto, mi ntra que el margen ex 

ante e encuentra en abril de 2001 en el ni

vel más alto comparado con toda la dé ada 

de los 90, Los nuevo cálculos ex post ólo 

muestran un leve incremento para alguna 

metodología 17 en la que apenas se logran 

17 Metodologías A2y D. 
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rela ionado con la di minución de la carte-

ra improductiva que tuvo lugar a lo Largo de 

todo el año 2000. De e ta manera el peso 

qu tenía e~ ta cartera improductiva en el 

margen de intermediación fue di minuyen

do paulatinamente lo que a la postre e re

flejó en mayores márgenes. 
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E interesante resaltar que el comportamien

to del indicador de flujos financieros (meto

dologíaE) mostró para el mes de abril d 2001 

su mejor nivel desde el año de 1996. Este 

hecho e contrario a lo que ocurre con la 

otras metodologías propuestas. Lo anterior 

podría e tar relacionado con el hecho que la 

metodología E es má sensible a cambios en 

la inflación que las otras metodologías. 

Con el fin de desagregar n diferentes com

ponentes la variación en el margen y de ver 

la importancia que ada uno de ésto tiene 

sobre dicha variación, se realizó un ejercicio 

que permitió aislar cinco efectos principa

les. Los resultados arrojados fueron sorpren

dentes pue , contrario a lo que e podría 

inferir de la medición del margen con la 

di[l rente metodologías , s ob rvó que u 

aumento durante el año 2000, e debió prin

cipalm nte a una reducción en el costo de 

obtener los recur o que r paldan lo cré

ditos , y no al efecto de la redu ción en la 

cartera improducti a . 

Finalmente la descompo ición del aumen

to deltnargen durante el último año, mo tró 

qu lo ingre o de los activo productivo 

no contribuyeron a esta alza. En efecto, si 

bien lo ingreso por concepto de in ersio-

S 

nes tuvieron un incretnento durante este 

período dicho aum nto no logró cubrir 

la reducción que tuvo el retorno neto de la 

cartera productiva. De esta forma se puede 

concluir que el crecimiento en el margen 

durante 2000 y principios de 2001 no se 

puede a ociar a un incremento en los ingre

so por colocar recursos sino a una reduc

ción en los costos asociados a la labor de 

intermediación. 

Si e considera que los márgenes represen

tan una buena proxy de la ituación del is

tema financiero , se puede concluir que la 

crisis financiera parece haber tocado fondo. 

Sin embargo, pese a esta recuperación, to

davía no se han alcanzado nivele observa

do en años anteri res. En efecto , el 

comportamiento d márg ne ex post 

(metodología A2 y D) durante el último año 

no s ac rca todavía a Lo niveles ob eva

dos en lo años 1996 y 1997. Estos bajo ni-

eles se xplican en . u mayoría por la caída 

en la participación de la cart ra en e1 total 

d lo a ti o y en u r pectiva rentabilidad. 

Lo anterior podría ugerir que el istema no 

se encuentra todavía en una situación de 

equilibrio, por lo cual los nivele actuales 

d lo márgenes financiero no serían sos

tenible en mediano y Largo plazo . 
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ANEXO 1 

DIFERENCIACIÓN Y DESCOMPOSICIÓN 
DEL MARGEN DE INTERMEDIACIÓN 

(METODOLOGÍA D) 

A continuación se pre enta la diferenciación mat mática del margen de intermediación uti

lizadas con el fin de descomponer su evolución en diferentes efectos : 

Ingreso 

Egresos 

A 

Donde : 

ep * i c + 1 :;: if 

D *id 

A P + e,. + (otros acti os) 

e" artera productiva 

1 1 nversione 

D Depósito 

í Tasa de interé de la cartera 
e 

i
1 

Tasa de interé de las inver iones 

i" Tasa de interé de los d pósito. 

A Activos totales 

A" = Activos productivos 

e, Cartera improducti a 

BRP Bienes recibidos en pago 

n1 Ingreso - Egreso 

e" * i c + 1 * i1 - D * i d 

m 
(n'largen D) 

A 

{ rn} A ~ ó (margen D) = ó A P * A P 

A tnenos que se especifique lo contrarío todas las variable corresponden al período t . 
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C * i +l * i -D * i +C * í - C * i +l * i -J >~' i } A +~ p e 1 d p d p d d d *~ 

A P A ,+ t 
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ANEXO 2 

DESCOMPOSICIÓN 
DEL MARGEN OPERATIVO NETO 

A l igual que en el ejercicio realizado me

diante el cálculo del diferencial total del 

margen, se procuró indagar acerca de los 

principales efectos que determinaron el 

comportamiento del margen operativo neto 

del sistema a lo largo del período en estu

dio. Con este fin, se calculó el diferencial 

total del margen operativo neto como pro

porción del activo promedio para tres pe

ríodos de tiempo: entre diciembre de 1996 y 

de 1999, entre diciembre de 1999 y abril de 

2001 y entre diciembre de 1996 y abril 

de 2001. 

En este ejercicio se descompusieron los 

cambios en el margen operativo en cinco 

diferentes componentes durante los perío

dos mencionados . Éstos son: el margen fi

nanciero bruto La, otro 19, las provisiones, los 

ingresos operacionales y los gastos admini -

trativos y laborales (todos estos componen

tes se encuentran como ' proporción del 

activo promedio). 

Los resultado mue tran que entre diciem

bre de 1996 y diciembre de 1999, período 

en e l cual el margen operativo cayó 5 ,37 

Cambios en el margen operativo neto 
(Puntos porcentuales) 

L- Efectos 1996·1999 1999-2001 1996-2001 

18 

19 

Margen financiero bruto (2,89) 0.52 (2.38) 
Otros (0,40) (0 .22) (0,61 ) 
Provisiones (3.52) 1,76 (1 ,76) 
I ng resos operacionales 0,97 0.07 1,04 
Gasto administrativo y laboral 0,48 0,15 0,62 

Total (5,37) 2.27 (3 ,09) 

Fuente: Cáculos de los autores. 

Este margen es el correspondiente a la metodologfa D. 

En este componente se consideran cuentas como las de servicios de almacén, corrección monetaria de depósitos a la 
vista y valoración de inversiones negociables de renta fija . 
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puntos porcentuales, el aumento en las pro

visiones fue la principal causa de esta caída. 

Otro factor determinante fue el margen fi

nanciero bruto el cual explicó 2,89 puntos 

de la caída del margen operativo. 

Es importante resaltar que aunque los ingre

sos operacionales y los gastos administrati

vos y laborales explicaron un porcentaje 

pequeño de la variación del margen, éstos 

fueron los único componente que lo pre

sionaron hacia arriba y que lograron, por lo 

tanto, que el margen no alcanzara niveles aún 

más bajos. 

Los resultados anteriores indican entonces 

que la caída en el margen op rativo se expli

ca bá icament por una r ducción n los 

ingre os financi ros neto y un importante 

aumento en las provi ion e , y no por un in

cre ment e n los ga to admini trativ s y la

borale o una r ducción n lo ingre os 

operacionales. 

Despué s de di iembre de 1999, el margen 

operativo inicia un período de crecimiento 

que e extiende hasta abril de 2001 . Est au

mento refleja varios hechos interesantes. En 

primer lugar, el efecto de las provisiones pasa 

a ser positivo (e to implica que el nivel de 

éstas se redujo de diciembre de 1999 a abril 

de 2001). Además, la reducción de las provi

siones e convierte en el componente que 

presiona más fuertemente al margen operati-

6 1 

vo al alza (explican 1,76 puntos de 2 ,27). El 

margen financiero bruto continúa siendo 

determinante dentro de la explicación de la 

variación del margen. Al igual que en el caso 

de las provisiones, el margen financiero bru

to cambia de signo con respecto al periodo 

1996-1999 y presiona al margen hacia arriba. 

En segundo lugar, se observa que tanto los 

gastos administrativos y laborales como 

los ingresos operacionales continúan contri

buyendo al crecimiento del margen operati

vo. Sin embargo es importante destacar que 

u peso dentro de la explicación de dicho 

margen se reduce sustancialmente. 

La variación en el margen durante el perío

do 1996-2001 refleja la consolidación de las 

variacione de los dos períodos descritos 

anteriormente . Se observa que el margen 

operativo di minuyó n 3 09 punto porcen

tuales durante e te perí do. E imp rtant 

resaltar que el margen financiero bruto e 

muy inferior en abril de 2001 con re pecto a 

diciembre d 1996. Las provisiones también 

representan un factor importante dentro de 

la disminución del margen operativo. Por 

el contrario, los ingresos operacionale y 

los gastos administrativos y laborales son los 

únicos factores que presionan el margen 

hacia arriba. A diferencia de los dos perío

dos analizados anteriormente, estos factores 

adquieren un peso algo mayor sobre la va

riación del margen . 
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ANEXO 3 

En términos de cuentas PUC las metodo- 512518) + (4 12525 · 512525)] 1 [1401 + 

logías propuestas para la m e dición del mar- 1421 + 1402 + 1422 + 1437 + 1452 + 1438 

gen d e intermediación constan de la + 1439 + 1453 + 1454 + 146405 + 146409 

siguientes cuentas: + 12 + 1302 + 1312 + 1318 + 132603 a la 

132618 + 132803 a la 132813] 

Tasa pasiva para las metodologías A y B: 

[(5102- 510250. 510260) + 5103 + 5104 

+ 5110] 1 [2105 + 2110 + 2115 + 2120 + 

2125 + 2127 + 2130 + 22 + 24 + 26]. 

Tasa activa para la metodología Al: 

[4102 + 411015 + 4127 + 4140] 1 [1401 + 

1 21 + 1402 + 1422 + 1437 + 1452 + 1438 

+ 1439 + 1 53 + 1454 + 1 6405 + 

146409]. 

Tasa activa para la metodología A2: 

r 102 + ' 11o1s + 127 + 4140J 1 r14o1 + 

1421 + 1 ~ 02 + 1 06 + 1422 + 142 + 141 

+ 1427 + 1414 + 1417 + 1 28 + 1437 + 

1452 + 1438 + 1439 + 1453 + 1454 + 1443 

+ 1447 + 1458 + 1448 + 1451 +1 61 + 

1 6 05 + 146409 + 146 12 + 1 6435 + 

146440 + 146445 + 1 6450 + 1488 + 

162705 +162707 + 162708 + 162715 + 
162720 + 162725 + 162730 + 162732 + 

162733 + 1627 5 + 1627 o + 162750 + 

162755]. 

Tasa activa para la metodología Bl: 

[4102 + 41 1015 + 4127 + 4140 + 4104 + 

( 107. 5106) + 4 109 + 4111 + ( 12502 . 

512502) + (412512 . 512512) + (412518 . 
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Tasa activa para la metodología B2: 

[4102 + 411015 + 4127 + 4140 + 4104 + 

(4107. 5106) + 4109 + 4111 + (412502. 

512502) + (412512 . 512512) + (412518. 

512518) + (412525 . 512525)] 1 [1401 + 

1421 + 1402 + 1406 + 1422 + 1424 + 1413 

+ 1427 + 1414 + 1417 + 1428 + 1437 + 

1452 + 1 38 + 1439 + 1453 + 1454 + 1 43 

+ J 47 + 1458 + 1 8 + 1451 + 146 1 + 

146405 + 146~09 + 146412 + 1 6435 + 

1 6440 + 146445 + 146450 + 1 88 + 

162 os + 162 o + 162708 + 162 15 + 

162720 + 162725 + 162 30 + 162732 + 

162733 + 162745 + 1627 o + 162750 + 

162755 + 12 + 1302 + 1312 + 1318 + 

132603 a la 132618 + 132803 a la 132813] . 

Metodología C: 

{[4102 + 411015 + 4127 + 140 + 4104 + 

(4 107. 5106) + 4109 + 4111 + (412502. 

512502) + (412512 . 5125 12) + ( 12518 . 

512518) + (412525 . 512525) + 4115 + 

( 135. 5135)]. [(5102. 510250. 510260) + 

5103 + 5104 + 5110 + 5115]} 1 {1401 + 

1421 + 1402 + 1422 + 1437 + 1452 + 1438 

+ 1439 + 1453 + 1454 + 146405 + 146409 

+ 12 + 1302 + 1312 + 1318 + 132603 a la 

132618 + 132803 a la 132813}. 
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Metodología V: 

{[4102 + 411015 + 4127 + 4140 + 4104 + 
(4107 - 5106) + 4109 + 4111 + (412502 -

512502) + (412512 - 512512) + (412518 -

512518) + (412525 - 512525) + 4115 + 
( 4135 - 5135)] - [ (5102 - 510250- 510260) + 
5 1 o 3 + 5104 + 5 11 o + 5 115]} 1 { 1}. 

Metodología E: 

[4102 + 411015 + 4127 + 4140 + 4104 + 
(4107- 5106) + 4109 + 4111 + (412502-

512502) + (412512- 512512) + (412518-

512518) + (412525 - 512525) + 4115 + 
(4135 -5135)] 1 [(5102- 510250- 510260) + 
5 1 o 3 + 5104 + 5 11 o + 5115] . 

REFERENCIAS 

Rentabilidad de la Cartera: 

[4 102 + 4110 15 + 4127 + 4140] 1 [1401 + 
1421 + 1402 + 1422 + 1437 + 1452 + 1438 

+ 1439 + 1453 + 1454 + 146405 + 
146409]. 

Rentabilidad de las inversiones: 

[(4107- 5106) + 4109 + 4 111 + (412502-

512502) + (412512- 512512) + (412518-

512518) + (412525- 512525)] 1 [1302 + 
1312 + 1318 + 132603 a la 132618 + 132803 

a la 132813]. 
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