MEDICION Y EVOLUCION
DE LOS MARGENES DE
INTERMEDIACION FINANCIERA
PARA EL CASO COLOMBIANO,
1996-2001

Este estudio tiene como objetivo presentar nuevas

propuestas para la medicion del margen de

intermediacion en Colombica, mostrar su evolucion

para el periodo 1996-2001 y dilucidar algunas de las

razones que expliquen dicha evolucion.

Po

La medicion de los margenes de inter-
mediacion es de gran importancia si se tiene
en cuenta (ue ¢stos constituyen una buena
descripcion del desarrollo de los precios de
las actividades principales del sistema finan-
ciero. Ademas representan una medida
de la manera mediante la cual el sector fi-
nanciero utiliza los recursos necesarios para
desempenar su papel de intermediacion vy,
por lo tanto, pueden considerarse como un
buen indicador de eficiencia. Dada la impor-
tancia de medir los margenes correctamen-
¢l momento varias

te, existen hasta

metodologias que pueden agruparse basica-

> Michel Janna, Ana Maria Loboguerrero,

Adriana Lopez y Santiago Munoz*

mente en dos tipos: los margenes calcula-
dos con tasas ex ante y los calculados con

tasas “implicitas” o ex post.

Este estudio tiene como objetivo presentar
nuevas propuestas para la medicion del mar-
gen de intermediacion en Colombia, mos-
trar su evolucion para el periodo 1996-2001
y dilucidar algunas de las razones que expli-
quen dicha evolucion. El trabajo se divide
en cinco partes. En la primera, se hace una
revision de las principales mediciones del
margen para ¢l caso colombiano en los ulti-

mos anos. La segunda parte se concentra en
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proponer cinco nuevas metodologias para
la medicion del margen ex post, basadas en
la informacion mensual reportada por las
entidades financieras a la Superintendencia
Bancaria. Los principales resultados deriva-
dos de estas mediciones se muestran en la
tercera parte. La cuarta, hace referencia al
proceso de recomposicion de activos que se
llevo a cabo por parte de los intermediarios
financieros durante ese mismo periodo. Las
conclusiones mas mportantes se enuncian

en la altima parte.

.  ANTECEDENTES DE
LA MEDICION DEL MARGEN
DE INTERMEDIACION

A. Margenes ex ante

Tradicionalmente la medicion de los marge-
nes se ha basado en el uso de tasas margi-
nales, donde éstos son ¢l resultado del
diferencial entre la tasa

de colocacion de los
préstamos v la tasa pasi-
va o de captacion de los
depositos'. En tal senti-
do, como lo argumentan
algunos estudios’, este
método presenta varias
limitaciones. Por un la-
do, no se tiene en cuen-
ta la dificultad de recuperar todos l0s créditos
que realizan las entidades financieras y. por
otro, no considera el hecho que el monto y

los plazos de los creéditos v de los depositos

Ll ceilculo de mdrgenes
ex post constituye una medida
aun mas precisa a la bora
de evaluar la situacion
del sistema financiero, que
la simple diferencia de tasas
de las operaciones

mcirgincles.

pueden variar significativamente. Asi mis-
mo, solo captura las operaciones margina-
les (las altimas), las cuales representan un
porcentaje muy bajo del rtotal de los intere-
ses sobre depositos y préstamos. Igualmen-
te, no tiene en cuenta ¢l tipo de ingresos y
gastos que determinan dichos margenes de

intermediacion.

Sin embargo, no s¢ puede desconocer la in-
formacion contenida en el margen ex ante.
En efecto, esta diferencia de tasas permite
saber cudnto esperan obtener los intermedia-
rios financieros como ganancia de los présta-

mos en ¢l momento de pactarlos (Grafico 1).

B. Margenes ex post

Con ¢l fin de evitar todos los inconvenien-
tes observados al medir el margen por
medio del diferencial de tasas ex ante, sc¢ ha
propuesto elaborar in-
dicadores ex post. Estos
indicadores consisten
€N CONSruir tasas acuvas
y pasivas implicitas quc
revelan la ganancia (o
pérdida) efectivamente
derivada del negocio
de laintermediacion, De
esta manera, ¢l cilculo
de margenes ex post constituye una medida
aun mas precisa a la hora de evaluar la situa-
cion del sistema financiero, que la simple dife-

rencia de tasas de las operaciones marginales.

} En lo que sigue del presente estudio se hara referencia al margen ex anfe como la resta entre la tasa de colocacion (que
corresponde a un promedio mensual de la tasa de colocacion calculada por la Superintendencia Bancaria para bancos,
corporaciones financieras, companias de financiamiento comercial y entidades de cartera hipotecaria) y el promedio

mensual de la DTF para el total del sistema.

L) Urrutia (2000), Asociacion Bancaria (2000a).
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Grafico 1
Margen ex ante
(Porcentajes)
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Fuente' Calculos propios con base en datos de la Superimendencia Bancaria

Para ¢l caso colombiano, existen varios estu- finiciones de los componentes usados para
dios que se han interesado en la medicion su calculo.
de estos margenes. La diferencia entre estos
trabajos radica en la seleccion y el uso de Al comparar los resultados arrojados por esta
distintas definiciones de las tasas implicitas medicion con los niveles internacionales se
pasivas y activas. observa que, para el periodo 1988-1995, ¢l
margen promedio para Colombia se encuen-
Un primer estudio sobre la medicion y evo-  tra por encima de la media, lo que estaria
lucion de los margenes de intermediacion indicando que el sector financiero colombia-
hace referencia a la diferencia, entre los  no presenta niveles de eficiencia relativamen-
ingresos v los costos por intereses, calcu- te bajos con respecto al contexto mundial’.
lada como proporcion de los activos®. Este Sin embargo, si se restringe la comparacion
indicador también es llamado “Margen  alos paises latinoamericanos y a aquellos con
Neto de Intereses” y comunmente se utili- ingresos per capita similares, el margen fi-
za para comparaciones internacionales nanciero colombiano se encuentra levemen-

dada la relativa homogeneidad de las de- te por debajo del promedio.

3 Demirglig-Kunt Ash y Harry Huizinga (1999).
A Urrutia (2000).
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De igual forma, esta medicion del margen
muestra una clara tendencia descendente
durante los ultimos anos de la década de los
90. Entre principios de 1995 y finales de
1999, el margen bajo de diez a seis puntos
porcentuales. Esta reduccion esta asociada
principalmente a una disminucion en el re-
quisito de encaje y a tasas de inflacion mas
bajas®. El deterioro de la cartera y la recom-
posicion de activos®, tema que se estudia
mas adelante, por parte de las entidades
crediticias, ha contribuido a acelerar la cai-

da del margen después de 1998.

Un segundo estudio que emplea tasas impli-
citas” desarrolla una metodologia diferente
para medir los margenes de intermediacion.
En dicha metodologia se utiliza una tasa ex
post para la tasa de interés activa, calculada
como los intereses recibidos sobre la cartera
productiva y, una tasa pasiva que es igual al
promedio de las tasas de interés pagadas so-
bre los depositos. La diferencia entre estas dos
tasas se denomina margen promedio de inte-
reses. El estudio compara el comportamien-
to de los miargenes de intermediacion
colombianos para los periodos de pre-libera-
lizacion (1974-1988) y post-liberalizacion
(1991-1996) del sistema financiero.

Para este ultimo periodo, el margen cae con-
tinuamente desde un nivel inicial de 25,0%

para 1991 hasta 19,0% para 1996. Los resul-

* 1bid.

tados obtenidos muestran que existen dife-
rencias entre el comportamiento del margen
ex ante y ¢l margen calculado en este estu-
dio. En efecto, mientras que este ultimo cae
aproximadamente seis puntos porcentuales
entre 1991 y 1996, el margen ex ante per-
manece relativamente constante alrededor

del 10,0% para este mismo periodo.

Un enfoque mas reciente orientado al calcu-
lo del margen de intermediacion ex post para
¢l caso colombiano®, mide la tasa pasiva im-
plicita como la relacion entre los gastos
por pago de intereses y ¢l monto de deposi-
tos. En cuanto a la tasa activa, ésta se calcula
como la relacion entre los ingresos por inte-
reses y por correccion monetaria asociados
a la cartera con respecto al saldo promedio
de la cartera total. El diferencial de estas dos

tasas corresponde al margen implicito.

Al comparar los diversos margenes ex post
con el margen tradicional, se evidencian al-
gunos hechos relevantes: En primer lugar,
el margen medido por medio de tasas ex ante
presenta una mayor volatilidad que ¢l mar-
gen medido con tasas ex post. En segundo
lugar, se observa una diferencia de nivel en-
tre ambos indicadores. Ademas, el importan-
te crecimiento presentado por el margen ex
ante a partir de agosto de 1999 no responde
a un movimiento de igual direccion en el

margen financiero del sistema.

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

y menor rendimiento.
: Barajas et al. (1999).

= Asociacién Bancaria (2000).
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11, NUEVAS METODOLOGIAS PARA
LA MEDICION DEL MARGEN

Con el objetivo de lograr un andlisis mas
amplio del comportamiento de la labor de
intermediacion, en esta seccion se llevan a
cabo nuevos cilculos del
margen que consideran
clementos no tenidos en
cuenta en estudios ante-
riores”. Con este propo-
sito se calculan diversos
mairgenes de interme-
diacion para Colombia
durante el periodo 1996-
2001. Dichos mdrgences
se obtienen con base en
el criterio de tasas implicitas, En principio se
calculan cuatro tipos de margenes utilizando
una misma tasa de interés pasiva'’. En cuanto
a la tasa de interés activa, se utilizan dos tipos
diferentes de tasas: la primera s¢ asocia a los
ingresos por intereses, ya sea divididos por
cartera productiva (metodologia A7), o por la
cartera bruta (metodologia A2)'"; la segunda,
vincula todos los ingresos por intereses mas
los ingresos por inversiones de renta fija so-

bre los activos productivos o sobre los acti-

interbancarios, repos o inversiones de renta fija.

Con el objetivo de lograr un
ancdlisis mas amplio del
comportamiento de la labor
de intermediacion, en este
trabajo se llevan a cabo nuevos
cdalculos del margen que
consideran elementos no
tenidos en cuenta en estudios

anteriores.

vos productivos mas la cartera improductiva

(metodologias B1 y B2, respectivamente)'?.

Adicionalmente, se calculan otros dos tipos
de madrgenes ex post con base en la infor-
macion del balance que siguen una me-
todologia similar a la
empleada en los estu-
dios anteriormente
referenciados. El prime-
ro se obtiene de la dife-
rencia entre ingresos y
egresos relacionados con
la labor de intermedia-
cion como proporcion
de los activos producti-
vos (metodologia ©) vy
el segundo, como proporcion del total de

activos (metodologia D)'.

Por altimo, se construye un indicador median-
te el cual se halla la relacion entre los flujos
de ingresos v egresos financieros del sistema
(metodologia F). Especificamente se calculan
todos los intereses v comisiones pagadas re-
lacionados con la labor de intermediacion,
como proporcion de los intereses recibidos,

de los ingresos por inversiones y de otros in-

Por ejemplo, los estudios anteriores no han tenido en cuenta los ingresos y egresos ocasionados por conceptos como

Esta se obtiene como la relacién entre los egresos por intereses y correccién monetaria con respecto al total de depdsi-

tos, fondos interbancarios comprados y pactos de recompra, créditos de bancos y titulos de inversion en circulacion.

La tasa activa implicita se calcula como la relacion entre los intereses, utilidades, dividendos y participaciones recibidos

por cartera incluidos los ingresos por correccion monetaria sobre la cartera productiva promedio o sobre la cartera bruta

promedio.

Se calculd la relacion entre todos los ingresos por intereses mas los ingresos por inversiones de renta fija sobre los
activos productivos promedio o sobre los activos promedio.

Las metodologias Cy £ 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''. Una razon alta muestra
que, ante una caida de los ingresos financie-
ros de las entidades, éstas no estarian en ca-
pacidad de cubrir sus gastos financieros (pago
de intereses sobre los depositos) con la sola

labor de intermediacion. El pago de estos

gastos estaria cubierto, en este caso. con las
utilidades operativas obtenidas por la entidad
en sus operaciones diferentes a la labor
crediticia. Este tipo de indicador no €s muy
comun pero si se han utilizado aproximacio-

nes similares en otros paises'”.

Margen |

Tasa activa

Metodologia A 1 Ingresos recibidos por

Metodologia A2 Ingresos recibidos por

Metodologia 81
Activos productivos

Metodologia 82

Metodologia €

Resumen metodologias

Cartera / Cartera productiva

Cartera / Cartera bruta total

[Todos los intereses + Ingresos por inversiones de renta fija) /

|Todos los intereses + Ingresos por inversiones de renta fija) /
|Activos productivos + Cartera improductiva]

|(Todos los ingresos por intereses + Ingresos por inversiones de renta fija + Otros ingresos financieros)
- {Todos los intereses pagados + Otros egresos financieros)| / Activos productivos

Tasa pasiva

Todos los intereses pagados / Depdsitos,

fondos interbancarios comprados y pactos

de recompra, créditos de bancos v titulos
de inversion en circulacion

Metodologia 0

Metodologia £

[{Todos los ingresos por intereses + Ingresos por inversiones de renta fija + Otros Ingresos financieros)
- (Todos los intereses pagados + Otros egresos financieros) | / Activos totales

{Todos los intereses pagados + Otros egresos financieros) / (Todos los ingresos por intereses + Ingresos
por inversiones de ranta fija + Otros ingresos financieros)

Los indicadores anteriores se pueden divi-
dir en dos grandes clases: la primera tiene
en cuenta los beneficios netos de las entida-
des crediticias derivados Gnicamente de los
negocios que efectivamente fueron rentables,
(asociados exclusivamente a la cartera pro-
ductiva y/o a los activos productivos). En esta
categoria podemos agrupar los margenes A7,
B1 y C. La otra clase considera los beneficios

de la labor de intermediacion teniendo en
cuenta que existe una parte de los créditos
otorgados que dificilmente se recupera y que
puede generar pérdidas (cartera improduc-
tiva). En este grupo se encuentran las
metodologias A2, B2 y D.

Esta distincion es pertinente en la medida
en que permite capturar el efecto que tiene

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, correccion monetaria y comisiones.

En el Financial Stability Report del Sveriges Riksbank (Reporte sobre la Estabilidad Financiera del Banco Central de

Suecia, noviembre de 2000) se utiliza un indicador denominado razdn entre los costos e ingresos fotales de los bancos
que sirve para analizar la estabilidad del sector financiero en dicho pais.
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la cartera improductiva sobre los beneficios
de las entidades. En efecto, una marcada di-
ferencia entre estas dos clases de indicadores,
mostraria una labor de intermediacion en
donde el riesgo crediticio repercute de ma-
nera significativa sobre la ganancia realmen-

te obtenida por el sistema financiero.

TTl. CoMPORIAMIENTO DE
LOS MARGENES EX POST

Comenzando con el primer tipo de indica-
dores, en la metodologia A7, se observa que
los beneficios financieros del sistema'® que
solo tienen en cuenta las funciones asocia-
das a la cartera, descendieron desde 1996
hasta abril de 2001 (Grifico 2). Estos benefi-
cios pasan de 11,2% en abril de 1996 a 9,5%
cinco anos mas tarde. Es importante men-
cionar que el nivel observado para abril de
2001, representa el mas bajo desde abril de
1996 y ademads, no se evidencia ningan sig-

no de recuperacion.

Bajo la metodologia B7, se observa que el
peso de las inversiones sobre la rentabilidad
del sistema financiero, cuando s6lo se toman
en cuenta los negocios rentables, no resulta
del todo significativo en ¢l momento de de-
terminar la tendencia del margen. Lo ante-
rior se deduce si se aprecia la tendencia de
la metodologia A/ en comparacion con la
B1. En esta ultima se observa una reduccion
desde abril de 1996 hasta abril de 2001. La
rentabilidad pasa de 10,6% a 8,4%. A dife-
rencia de la metodologia A7, donde el cam-
bio observado en el margen durante ¢l

18

periodo en estudio es de 1,7 puntos, para
esta metodologia es de 2,2. Al igual que en
el margen A1, el nivel observado para el mes
de abril de 2001 representa el menor del

periodo en cuestion.

El indicador construido por medio de la
metodologia €, da una idea de los benefi-
cios financieros netos obtenidos por el sis-
tema, con relacion al nivel de su activo
productivo. Se aprecia que a diferencia de
los dos margenes anteriores, en donde la ren-
tabilidad financiera del sistema sigue una ten-
dencia decreciente desde 1996 hasta abril de
2001, este margen se mantiene relativamen-
te constante desde abril de 1996 hasta octu-
bre de 1997, Luego experimenta una caida
de tres puntos porcentuales para mantener-
se constante en el periodo comprendido
entre marzo de 1999 y abril de 2001. Se ob-
serva que de acuerdo con este indicador, para
el mes de octubre de 1997, se alcanza un
nivel de 12,9%, valor que disminuye a 10,1%

para ¢l mes de marzo de 1999.

Pasando a los miargenes que tienen en cuen-
ta ¢l total de los activos o de la cartera, se
observa que bajo la metodologia A2 y D, el
margen presenta una recuperacion a paﬁir
de principios del ano 2000 no apreciable en
ninguna de las metodologias anteriores. Es
asi como de abril de 2000 a abril de 2001, el
margen A2 aumenta 0,7 puntos y el D 0,5.
Ortra marcada diferencia con las metodo-
logias que solo tienen en cuenta la cartera
productiva es que para abril de 2001, tanto
el margen A2 como el D no presentan el

menor nivel del periodo en cuestion. De lo

Se habla de la totalidad del sistema. Sin embargo, se han excluido las entidades de /easing y las entidades especiales

{Bancoldex, Findeter, FEN, Finagro, Icetex, Fonade, Fogalin, Fondo Nacional del Ahorro y Fogacoop).

4'.'

Digitalizado por la Biblioteca Luis Angel Arango del Banco de la Republica, Colombia.



Grafico 2

Comportamiento de los margenes, segun metodologias

(Porcentajes)
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Fuente: Calculos propios con base en datos de la Superintendencia Bancaria
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anterior se puede concluir que durante este
ultimo ano la cantidad de activos no renta-
bles disminuyo, lo cual origind que la renta-
bilidad neta, teniendo en cuenta todo tipo
de activos, creciera, mientras que aquella que
solo tiene en cuenta los activos rentables se

mantuviera relativamente estable.

Por ultimo, se puede observar el comporta-
miento del indicador que sigue la metodolo-
gia E. Este muestra la cantidad de pesos
destinados a cubrir gastos financieros por
cada peso de ingresos. En el Grifico 2 se pue-
de observar que a partir de abril de 1998, esta
razon se incrementa hasta llegar a un pico en
mayo de 1999, en donde de cada $100 de
ingresos, $70,6 se iban para cubrir gastos fi-
nancieros. A partir de esta fecha el indicador
mejora hasta llegar a 51,0% en abril de 2001.

C (i +i,)

A,

L C, "'m'—A otros |
A A, A

Ap
*
A

+1

r+1

A (margen) = A [

I(i+i))

Una vez observada la evolucion del margen
de intermediacion medido con las diferen-
tes metodologias propuestas, se procuro in-
dagar acerca de los principales efectos que
determinaron su comportamiento a lo largo
del periodo en estudio. Con este fin, se par-
ti6 de la resta, como proporcion 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-
gia D). Luego se calculo el diferencial total
de este indicador para tres periodos 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 ¢jer-
cicio permitié descomponer los cambios del
margen en cinco diferentes efectos durante

los periodos mencionados:

*

A

A A A A

41 P (]

'4’"l' +1 A [,‘l(l)“ (:p_ 1)] * Aﬁ:+ 1

(]

3

Cambios en el margen
(Puntos porcentuales)

1996-1999

1998-2001 1996-2001

Fuente: Caculos de los autores

Efeclos
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)
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El primer término de la derecha caprura el
efecto de las variaciones de la cartera pro-
ductiva (que tienen en cuenta tanto los cam-
bios de su participacion en el total de los
activos productivos, como las variaciones en
su rentabilidad neta) en la variacion total
del margen. El segundo término represen-
ta el efecto de los ingresos por inversiones,
El tercero muestra ¢l cambio en el margen
como resultado de variaciones en el grado
de apalancamiento de la
cartera (relacionado
con ¢l costo de financiar
las colocaciones). Los
Erminos cuarto y quin-

to hacen referencia al

Los resultados muestran
que, entre diciembre de 1996
e igual mes de 1999, periodo en

el cual el margen cayo, la

periodo 1996-1999 no les permitio seguir
financiando los préstamos con capital pro-
pio y. por lo tanto, se comenza a hacer uso
de recursos externos (depositos) para conti-
nuar con dicha labor. Este mayor costo se

tradujo en un menor margen,

Es importante resaltar que el incremento en
la cartera improductiva no fue un gran de-
terminante de la reduccion del margen du-
rante este periodo (el
riesgo crediticio tan solo
explica 0,59 puntos de
2.89). El efecto de los
Otros activos, en espe-

cial de los bienes recibi-

disminucion tanto de la

efecto de la materializa-

participacion de la cartera

cion del riesgo crediti-
cio (variaciones en la
cartera improductiva de
las entidades financie-
ras) y al efecto de la evo-
lucion de otros activos
(en especial los bienes recibidos en pago)

respectivamente.

Los resultados muestran que, entre diciem-
bre de 1996 e igual mes de 1999, periodo en
el cual el margen cay6, la disminucion tanto
de la participacion de la cartera productiva
en ¢l total de activos productivos como su
rendimiento neto fue la principal causa de
esta caida. De igual forma se observa que el
incremento en el costo de conseguir los re-
cursos para la labor crediticia, durante este
mismo periodo, tambi¢n tuvo un efecto im-
portante en la reduccion del margen (efecto
apalancamiento). Este hecho se debe proba-
blemente a que la descapitalizacion paulati-
na de las entidades financieras durante el

productiva en el total de activos

productivos conio su

principal causa de esta caida.

dos en pago también fue
despreciable a la hora
de presionar el margen

hacia la baja.

rendimiento neto fue la

Los resultados anterio-
res indican entonces
que la caida en ¢l margen se explica princi-
palmente por una reduccion en los ingresos
obtenidos por concepto de cartera produc-
tiva (libre de todo riesgo crediticio), por el
encarecimiento de las fuentes para apalan-
car la cartera v, en menor medida, por un
incremento en la cartera improductiva como

proporcion de los activos.

Después de diciembre de 1999, el margen
inicia un periodo de crecimiento que se ex-
tiende hasta abril de 2001. Este aumento re-
fleja varios hechos interesantes. En primer
lugar, el efecto de la cartera productiva si-
guio siendo negativo (esto implica que no
solo su participacion en el total de activos

productivos siguio cayendo, sino que en pro-
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medio un peso de cartera productiva rindio
menos ¢n abril de 2001 que en diciembre
de 1999) aunque su impacto en el cambio
total del margen fue mayor (-1,79 puntos
entre 1999 v 2000 frente a -1,56 entre 19960 y
1999). Lo anterior permite afirmar que el
incremento en el margen no se debio en nin-
gun momento a una mejoria en los ingresos
obtenidos por la colocacion de recursos en

cartera productiva.

En segundo lugar, se observa que la contri-
bucion de todos los demas efectos fue posi-
tiva v determinante en el alza del margen
durante el ano 2000 y los primeros meses
de 2001, Es importante destacar que aunque
cl efecto de la cartera improductiva siguio
siendo pequeno, ahora tiene signo positivo,
lo que muestra que la reduccion de la carte-
ra improductiva entre diciembre de 1999 y
abril de 2001 se tradujo en un mayor nivel

de margen ex post.

El alza mas importante durante ¢l periodo
comprendido entre diciembre de 1999 y abril
de 2001 esta relacionada con el efecto de
apalancamiento. A diferencia del lapso 1996-
1999 donde este efecto presionaba ¢l mar-
gen a la baja, ahora es el principal causante
del alza en el margen (1,72 puntos porcen-
tuales). Lo anterior implica que la labor
crediticia se ha hecho menos costosa, lo que
a su vez se ha visto reflejado en mayores mar-
genes ex post. Esta reduccion en el costo de
prestar se explica principalmente por el pro-
ceso de recapitalizacion del sistema financie-
ro que se llevo a cabo durante el ano 2000.
La recapitalizacion permitio que la relacion
de solvencia del sistema se incrementara en

casi tres puntos porcentuales durante este

mismo ano. De esta forma, los préstamos se
volvieron a financiar con capital propio en
vez de tener que acudir al uso de recursos
externos mids costosos, permitiendo que el
margen de intermediacion financiera aumen-
tara en casi medio punto porcentual duran-

te el periodo en mencion (grificos 3 v 4).

La variacion en el margen durante el lapso
1996-2001 refleja la consolidacion de las va-
riaciones de los dos periodos ya descritos.
Es importante resaltar que no solo la partici-
pacion de la cartera productiva, sino su ren-
dimiento neto es muy inferior en abril de
2001 con respecto a diciembre de 1996. Por
el contrario, los ingresos obtenidos de las
inversiones de renta fija se han incrementado
durante el mismo periodo, lo que se ha vis-
to reflejado, como se estudiara mas adelan-
te, en una recomposicion de activos por parte
de las entidades financieras. Si se suman las
variaciones de estos dos efectos (el ingreso
neto por cartera productiva mas el ingreso
de las inversiones de renta fija) se estaria cap-
turando la variacion toral en los ingresos ne-
tos recibidos. Se observa que este valor es
de -2.81, lo cual indica que, en promedio
los ingresos generados por el total de los ac-
tivos productivos fueron menores al final del
periodo 1996-2001 que al comienzo de €ste.

Si se tiene en cuenta que la variacion total

Despues de diciembre de 1999, el
margen inicia un periodo de
crecimiento que se extiende hasta
abril de 2001. El alza mds
importante durante este periodo
esta relacionada con el efecto

de apalancamiento.

o
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Grafico 3
Relacion de solvencia (entidades de crédito)
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Grafico 4
Cartera vencida
(Billones de pesos de 1998
8.0

7.0

6.0

5.0

40

3.0

2.0
Dic-95 Dic-96 Dic-97 Dic-98 Dic-99

Fuente; Banco de la Replblica

Dic-00

52

Digitalizado por la Biblioteca Luis Angel Arango del Banco de la Republica, Colombia.




del margen durante este lapso fue de -2,38
puntos, y que ni las 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
disminuciéon de los ingresos netos de los
activos productivos son pricticamente

los unicos responsables de esta caida.

IV RECOMPOSICION DE ACTIVOS

Con el fin de profundizar acerca de la evolu-
cién del componente activo del margen de
intermediacion se busco analizar la recom-
posicion de los activos dentro del sistema
financiero durante el periodo 1996-2001. De
esta manera, se estudio en primera instancia
la evolucién de las par-
ticipaciones de la carte-
ra productiva y de las
inversiones de renta fija
en el total de los activos
productivos. Luego se
establecieron dos indi-
cadorcs; uno que expre-
sa la rentabilidad de la
cartera, y otro la renta-
bilidad de las inversiones. La rentabilidad de
la cartera se definié como la relacién entre
los ingresos por intereses generados por ac-
tividades relacionadas con la cartera y la car-
tera productiva. Este indicador expresa
cudanto 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 proporcién de estas inversiones,

expresando cudnto ingreso obtiene el sec-

Con el fin de profundizar
agacerca de la evolucion
del comiponente activo del
margen de intermediacion
se busco analizar la
recomposicion de los activos
dentro del sistema financiero

durante el periodo 1996-2001.

tor financiero por cada peso de inversion rea-
lizada. Para que exista la intermediacion fi-
nanciera, debe ser siempre mas rentable
otorgar créditos que poseer inversiones, por
lo tanto, se esperaria que el indicador de la
cartera siempre fuese mayor que ¢l 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 los activos productivos del sector. Para
finales de 2000 esta proporcion alcanzé un
nivel de 74,0%, luego de una reduccion du-
rante 1999 y 2000. Se puede afirmar que en
su mayoria la cartera fue reemplazada por
inversiones de renta fija, las cuales tienen un
riesgo muy bajo, ya que en gran parte son
papeles emitidos por el Gobierno o por en-
tidades publicas de orden nacional. El Gri-
fico 5 permite ilustrar
que las inversiones
como proporcion de
los activos productivos,
aumentaron de 6,0% en
febrero de 1998 a 22,0%
en marzo de 2001. De
este modo, se aprecia
una clara recomposi-
cion de los activos a par-
tir de mediados de 1998 hacia la adquisicion

de inversiones.

Un andlisis mas detallado muestra que, du-
rante 1996, la rentabilidad de la cartera pro-
ductiva superaba ampliamente la de las
inversiones (Grifico 6). En diciembre de este
ano, los ingresos por cartera como propor-
cion de la cartera productiva eran cerca del
35,0%, mientras que los ingresos de las in-

versiones como proporcion de éstas s¢ en-

n
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Grafico 5
Cartera productiva e inversiones como proporcion de los activos productivos
(Dic./1996-Abr./2001)
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Grafico 6
Ingresos por inversiones como proporcion de las inversiones, ingresos por cartera como
proporcion de la cartera productiva e ingresos por cartera como proporcion de la cartera bruta
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contraban 12 puntos porcentuales por de-
bajo. Sin embargo, la diferencia entre estos
dos retornos se reduce durante 1997, debi-
do principalmente a una caida e¢n la rentabi-
lidad de la cartera, al pasar de 35.,0% en
diciembre de 1996 a 29.0% en enero de 1998.
Posteriormente a partir de agosto de 1998 y
hasta igual mes de 1999, se observa un au-
mento en la rentabilidad de la cartera, pero
tambi¢n un aumento en la rentabilidad de

las inversiones de renta fija.

En el primer caso, la rentabilidad practica-
mente retorna a su nivel de 1996, alcanzan-
do un valor de 34,0% en abril de 1999; en el
segundo caso, la rentabilidad de las inver-
siones aumenta a niveles superiores a los ob-
servados durante la totalidad del periodo de
analisis (25,0% en abril de 1999). Este au-
mento en las rentabilidades de los dos acti-
vos durante el altimo semestre de 1998 y los
primeros meses de 1999 se puede explicar
en parte, por el alza de las tasas de interés

durante 1998,

Sin embargo, a partir de agosto de 1999 los
ingresos obtenidos por los dos activos se re-
dujeron sustancialmente hasta llegar a 20,0%
para los ingresos de la cartera y a 13,0% para
los ingresos de las inversiones en enero de
2001. Esta reduccion involucra dos fenome-
nos: la disminucion de la rentabilidad de la
artera del secror financiero y una caida en
las 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 ano 2000 con respecto a

1996 v 1997, muestra la dificil situacion por

la que ha atravesado el negocio de la inter-
mediacion financiera en los dos altimos anos.
Sin embargo, en el ano 2000 tal diferencia
aumento ligeramente al pasar de 5,4% en
enero de 2000 a 6,8% en enero de 2001,
Ademas se observa que la tendencia del in-
dicador de la cartera productiva durante los
primeros cinco meses de 2001 se ha estabili-
zado en 19,0%, mientras que la rentabilidad
de las inversiones ha aumentado levemente
al pasar de 13,0% en enero de 2001 a 14,0%
en abril del mismo ano. El aumento en la
diferencia de rentabilidades entre la cartera
y las inversiones durante el ano 2000, unido
a una estabilizacion en la tendencia de la ren-
tabilidad de la cartera productiva en ¢l pri-
mer semestre de 2001, indica una leve
mejoria del negocio crediticio con respecto
a su sustituto, la posesion de uwulos-inver-

siones, durante el dltimo ano.

Por altimo, se construvo de nuevo el indica-
dor de la rentabilidad de la cartera teniendo
en cuenta la cartera bruta en vez de la pro-
ductiva, con ¢l fin de analizar la rentabilidad
de la roralidad de la cartera (créditos produc-
tivos ¢ improductivos). El comportamiento
del indicador es practicamente idéntico al de
la cartera productiva con una diferencia en
su nivel, el cual es inferior en 1,5 puntos por-
centuales en promedio entre marzo de 1996
e igual mes de 1998, v 3.5 puntos porcentua-
les en promedio entre abril de 1998 y abril
de 2001. Sin embargo, se observa que al utili-
zar la cartera bruta como denominador, la di-
ferencia entre la rentabilidad de la cartera y la
rentabilidad de las inversiones en julio de
1999 se reduce sustancialmente al pasar de
6.3 a 1,5 puntos porcentuales. De esta mance-

ra, la rentabilidad de la cartera bruta se

tn
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mantiene muy cercana a la de las inversio-
nes durante los siete meses siguientes, lo que
muestra ¢l importante impacto que alcanzo
a tener la cartera improductiva sobre la ren-
tabilidad del total de la cartera durante este
periodo. Recientemente se observa que la
diferencia entre la rentabilidad de la cartera
bruta y la de la cartera productiva se ha re-
ducido, mostrando que la cartera improduc-
tiva ha dejado de ser una carga determinante
para la rentabilidad de la cartera del sistema

financiero.

V Concrusiones

Las diferentes mediciones del margen de
intermediacion durante los anos compren-
didos entre 1996 y 2001 arrojaron algunos
resultados interesantes.
Como primera medida,
el margen ex ante mos-
tro un incremento con-
siderable que comenzo
desde enero de 1999 y
s¢ ha mantenido a lo
largo de 2001. Sin em-
bargo, ninguno de los
MArgenes propuestos
medidos con tasas ex
PoOst muestra un com-
portamiento similar para este mismo perio-
do. En efecto, mientras que el margen ex
ante se encuentra en abril de 2001 en el ni-
vel mas alto comparado con toda la década
de los 90, los nuevos cilculos ex post so6lo
muestran un leve incremento para algunas

metodologias'™ en las que apenas se logran

" Metodologias A2y D.

Si se considera gue los mdrgenes
representan wna buena proxy
de la situaacion del sistenia
financiero, se puede concluir gue
la crisis financiera parece
baber tocado fondo. Sin
embargo, pese a esta
recuperacion, todavia no se
ban alcanzado niveles

observados en anos anteriores.

recuperar los niveles que se tenian en 1999;
niveles que, de hecho, son los mas bajos de
todo el periodo comprendido entre 1996 y
1999,

Aunque sigue siendo un fenomeno por es-
tudiar, algunas razones que contribuyen a
explicar estas diferencias entre indicadores
estan relacionadas con problemas en la me-
dicion de las tasas ex ante (en especial de la
tasa activa, que no incluye gran parte del cré-
dito otorgado para vivienda) y con el hecho
de que las tasas que corresponden a las ope-
raciones marginales dificilmente se compor-
tan de la misma forma que aquéllas que
corresponden al total de las operaciones.

En cuanto a las nuevas metodologias utiliza-
das para medir el margen, se observa que
los indicadores que tie-
nen en cuenta el total de
la cartera o los activos
(metodologias A2 v D)
aumentan a partir de
principios del ano 2000.
Sin embargo, esta ten-
dencia no se observa en
los margenes que tan
solo consideran la carte-
ra o activos productivos,
Este hecho podria estar
relacionado con la disminucion de la carte-
ra improductiva que tuvo lugar a lo largo de
todo el ano 2000. De esta manera el peso
que tenia esta cartera improductiva en el
margen de intermediacion fue disminuyen-
do paulatinamente. lo que a la postre se re-

flejé en mayores margenes.
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Es interesante resaltar que el comportamien-
to del indicador de flujos financieros (meto-
dologia F) mostro para el mes de abril de 2001
su mejor nivel desde el ano de 1996. Este
hecho es contrario a lo que ocurre con las
otras metodologias propuestas, Lo anterior
podria estar relacionado con el hecho que la
metodologia £ es mas sensible a cambios en

la inflacion que las otras metodologias.

Con el fin de desagregar en diferentes com-
ponentes la variacion en ¢l margen y de ver
la importancia que cada uno de éstos tiene
sobre dicha variacion, se realizé un ¢jercicio
que permitio aislar cinco efectos principa-
les. Los resultados arrojados fueron sorpren-
dentes pues, contrario a lo que se podria
inferir de la medicion del margen con las
diferentes metodologias, se observo que su
aumento durante el ano 2000, se debid prin-
cipalmente a una reduccion en el costo de
obtener los recursos que respaldan los cré-
ditos, y no al efecto de la reduccion en la

cartera improductiva.

Finalmente, la descomposicion del aumen-
to del margen durante el dltimo ano, mostro
que los ingresos de los activos productivos
no contribuyeron a esta alza. En efecto, si

bien los ingresos por concepto de inversio-

nes tuvieron un incremento durante este
periodo, dicho aumento no logrd cubrir
la reduccion 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 asociar a un incremento en los ingre-
sos por colocar recursos sino a una reduc-
cion en los costos asociados a la labor de

intermediacion.

Si se considera que los margenes represen-
tan una buena proxy de la situacion del sis-
tema financiero, se puede concluir que la
crisis financiera parece haber tocado fondo.
Sin embargo, pese a esta recuperacion, to-
davia no se han alcanzado niveles observa-
dos en anos anteriores. En efecto, el
comportamiento de los margenes ex post
(metodologia A2 v D) durante el ultimo ano
no se acerca todavia a los niveles observa-
dos en los anos 1996 y 1997, Estos bajos ni-
veles se explican en su mayoria por la caida
en la participacion de la cartera en el total
de los activos y en su respectiva rentabilidad.
Lo anterior podria sugerir que el sistema no
se encuentra todavia en una situacion de
equilibrio, por lo cual los niveles actuales
de los mirgenes financieros no serian sos-

tenibles en mediano y largo plazos.
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ANEXO 1

DIFERENCIACION Y DESCOMPOSICION
DEL MARGEN DE INTERMEDIACION
(METODOLOGIA D)

A continuacion se presenta la diferenciacion matematica del margen de intermediacion uti-

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

Ingresos = C *i +I*1i
- smnE = * g
Egresos = D *i,

A= A + C + (otros activos)

Donde:
€, = Cartera productiva
I = Inversiones

D = Depositos

i = 'lasa de interés de la cartera
i, = ‘lasa de interés de las inversiones
i, = 'lasa de interés de los depositos
A = Activos totales
A, = Actvos productivos
C = Cartera improductiva

BRP = Bienes recibidos en pago

m = Ingresos — Egresos

e e -
=: Guit s lmh =D,

m
(margen D) =
A
= Ly
A, A

A menos que se especifique lo contrario todas las variables corresponden al periodo ¢
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ANEXO 2

DESCOMPOSICION

DEL MARGEN OP

Al igual que en el ejercicio realizado me-
diante el cilculo del diferencial total del
margen, se procurd indagar acerca de los
principales efectos que determinaron el
comportamiento del margen operativo neto
del sistema a lo largo del periodo en estu-
dio. Con este fin, se calculd el diferencial
total del margen operativo neto como pro-
porcion del activo promedio para tres pe-
riodos 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,

ERATIVO NETO

En este ejercicio se descompusieron los
cambios en el margen operativo en cinco
diferentes componentes durante los perio-
dos mencionados. Estos son: ¢l margen fi-
nanciero bruto'®, otros'?, las provisiones, los
ingresos operacionales y los gastos adminis-
trativos y laborales (todos estos componen-
tes se encuentran como proporcion del

activo promedio).

Los resultados muestran que, entre diciem-
bre de 1996 y diciembre de 1999, periodo

en el cual el margen operativo cayo 5,37

Efectos 1996-1999
Margen financiero bruto (2,89)
Otros (0,40)
Provisiones (3.52)
Ingresos operacionales 097
Gasto administrativo y laboral 0,48
Total (5.37)

Fuente: Caculos

» de los autores

Cambios en el margen operativo neto
(Puntos porcentuales)

1999-2001 1996-2001
0,52 (2,38)
(0,22) (0,61)
1,76 (1.76)
0,07 1,04
0,15 0,62
2,27 (3,09)

Este margen es el correspondiente a la metodologia D.

vista y valoracién de inversiones negociables de renta fija.

En este componente se consideran cuentas como las de servicios de almacén, correccion monetaria de depoésitos a la
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puntos porcentuales, el aumento en las pro-
visiones fue la principal causa de esta caida.
Otro factor determinante fue el margen fi-
nanciero bruto, el cual explicé 2,89 puntos

de la caida del margen operativo.

Es importante resaltar que aunque los ingre-
sos operacionales y los gastos administrati-
vos y laborales explicaron un porcentaje
pequeno de la variacion del margen, éstos
fueron los unicos componentes que lo pre-
sionaron hacia arriba y que lograron, por lo
tanto, que el margen no alcanzara niveles aan

mas bajos.

Los resultados anteriores indican entonces
que la caida en el margen operativo se expli-
ca basicamente por una reduccion en los
ingresos financieros netos y un importante
aumento en las provisiones, v no por un in-
cremento en los gastos administrativos y la-
borales o una reduccion en los ingresos

operacionales.

Después de diciembre de 1999, el margen
operativo inicia un periodo de crecimiento
que se extiende hasta abril de 2001. Este au-
mento refleja varios hechos interesantes. En
primer lugar, el efecto de las provisiones pasa
a ser positivo (esto implica que el nivel de
éstas se redujo de diciembre de 1999 a abril
de 2001). Ademas, la reduccion de las provi-
siones se convierte en el componente que

presiona mas fuertemente al margen operati-

vo al alza (explican 1,76 puntos de 2,27). El
margen financiero bruto continta siendo
determinante dentro de la explicacion de la
variacion 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 continuan contri-
buyendo al crecimiento del margen operati-
vo. Sin embargo, es importante destacar que
su peso dentro de la explicacion de dicho

margen se reduce sustancialmente.

La variacion en el margen durante el perio-
do 1996-2001 refleja la consolidacion de las
variaciones de los dos periodos descritos
anteriormente. Se observa que el margen
operativo disminuyo en 3,09 puntos porcen-
tuales durante este periodo. Es importante
resaltar que el margen financiero bruto es
muy inferior en abril de 2001 con respecto a
diciembre de 1996. Las provisiones también
representan un factor importante dentro de
la disminuciéon del margen operativo. Por
el contrario, los ingresos operacionales y
los gastos administrativos y laborales son los
unicos factores que presionan el margen
hacia arriba. A diferencia de los dos perio-
dos analizados anteriormente, estos factores
adquieren un peso algo mayor sobre la va-

riacion del margen.
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ANEXO 3

En términos de cuentas PUC, las metodo-
logias propuestas para la medicion del mar-
gen de intermediacion constan de las

siguientes cuentas:

Tasa pasiva para las metodologias A y B:

[(5102 - 510250 - 510260) + 5103 + 5104
+ 5110] / [2105 + 2110 + 2115 + 2120 +
2125 + 2127 + 2130 + 22 + 24 + 206].

Tasa activa para la metodologia AI:

(4102 + 411015 + 4127 + 4140] / [1401 +
1421 + 1402 + 1422 + 1437 + 1452 + 1438
+ 1439 + 1453 + 1454 + 146405 +
146409].

Tasa activa para la metodologia A2:

[4102 + 411015 + 4127 + 4140] / [1401 +
1421 + 1402 + 1406 + 1422 + 1424 + 1413
+ 1427 + 1414 + 1417 + 1428 + 1437 +
1452 + 1438 + 1439 + 1453 + 1454 + 1443
+ 1447 + 1458 + 1448 + 1451 +1461 +
146405 + 146409 + 146412 + 146435
146440 + 146445 + 146450 + 1488
162705 +162707 + 162708 + 162715
162720 + 162725 + 162730 + 162732
162733 + 162745 + 162740 + 162750
162755].

+ 4+ + + o+

Tasa activa para la metodologia B1:

[4102 + 411015 + 4127 + 4140 + 4104 +
(4107 - 5106) + 4109 + 4111 + (412502 -
512502) + (412512 - 512512) + (412518 -

512518) + (412525 - 512525)] / [1401 +
1421 + 1402 + 1422 + 1437 + 1452 + 1438
+ 1439 + 1453 + 1454 + 146405 + 146409
4+ 12 4 1302 + 1312 + 1318 + 132603 a la
132618 + 132803 a la 132813

Tasa activa para la metodologia B2:

[4102 + 411015 + 4127 + 4140 + 4104 +
(4107 - 5106) + 4109 + 4111 + (412502 -
512502) + (412512 - 512512) + (412518 -
512518) + (412525 - 512525)] / [1401 +
1421 + 1402 4+ 14006 + 1422 + 1424 + 1413
+ 1427 + 1414 + 1417 + 1428 + 1437 +
1452 + 1438 + 1439 + 1453 + 1454 + 1443
+ 1447 + 1458 + 1448 + 1451 + 1401
146405 + 146409 + 146412 + 146435
1488

R

146440 +
162705 +

146445 + 146450 +
162707 162708 + 162715
162720 + 162725 + 162730 + 162732
162733 + 162745 + 162740 + 162750
162755 + 12 4+ 1302 + 1312 + 1318
132603 a la 132618 + 132803 a la 132813].

+

+ o+ + o+ o+ o+

Metodologia C:

{[4102 + 411015 + 4127 + 4140 + 4104 +
(4107 - 5106) + 4109 + 4111 + (412502 -
512502) 4+ (412512 - 512512) + (412518 -
512518) + (412525 - 512525) + 4115 +
(4135 -5135)] - [(5102 - 510250 - 510260) +
5103 + 5104 + 5110 + 5115]} / {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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Metodologia D:

{[4102 + 411015 + 4127 + 4140 + 4104 +
(4107 - 5106) + 4109 + 4111 + (412502 -
512502) + (412512 - 512512) + (412518 -
512518) + (412525 - 512525) + 4115 +
(4135-5135)] - [(5102-510250-510260) +
5103 + 5104 + 5110 + 5115]} / {1}.

Metodologia E:

[4102 + 411015 + 4127 + 4140 + 4104 +
(4107 - 5106) + 4109 + 4111 + (412502 -
512502) + (412512 - 512512) + (412518 -
512518) + (412525 - 512525) + 4115 +
(4135-5135)] / [(5102 - 510250 - 510260) +
5103 + 5104 + 5110 + 5115].
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