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SOBRE ELL MARGEN DE
INTERMEDIACION EN
COLOMBIA

[ INTRODUCCION

El margen de intermediacion' en Colombia
es practicamente de 10 puntos porcentua-
les. De los 129 paises con datos sobre tasas
de interés activas y pasivas en las Estadisti-
cas Financieras Internacionales del Fondo
Monectario Internacional, 106 tiecnen mirge-

nes de intermediacion que son menores.

El objetivo de este articulo es hacer una eva-
luacion cuantitativa de la importancia relati-
va de los diferentes factores que determinan
¢l margen de intermediacion en Colombia v
evaluar ¢l posible impacto de la politica eco-

nomica sobre el margen de intermediacion.

En el articulo derivamos una expresion para
¢l margen de intermediacion partiendo de
un modelo de la firma bancaria, Utilizamos
esta expresion del margen de intermediacion
para evaluar en ¢l caso colombiano la im-
portancia relativa de los diferentes factores
que determinan el margen. La mayor parte

del margen de intermediacion esta explica-

Por: Javier Gomez*

da por el costo del recurso de capital en la
produccion de intermediacion financiera.
Una politica que puede ayudar a disminuir
dicho margen es ¢l aumento de la producti-
vidad en el sector financiero. Una menor di-
minucion en ¢l margen pucde resultar de una

diminucion en el requisito legal de reserva.

El articulo es una contribucion mas a la in-
vestigacion sobre el margen de intermedia-
cion ¢n Colombia. Barajas (1992), Barajas v
Salazar (1997), Clavijo (1991), Fernandez
(1994), Ospina ( 1995), Steiner, Vargas ( 1998)
v Zarate (1996) son todos parte de esta in-

vestigacion.

El articulo tiene ocho partes incluyendo esta
introduccion. En la segunda parte plantea-
mos ¢l modelo teorico que nos permite de-
rivar una expresion para ¢l margen de inter-
mediacion como funcion del costo del re-
curso de capital en la produccion de inter-
mediacion financiera. la baja productividad
del sistema financiero v el impuesto de re-

serva. En las partes 3 a 5 analizamos cada
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uno de estos tres elementos que explican el
margen de intermediacion. En la seccion scis
identificamos las politicas que pueden redu-
cir el margen de intermediacion. En la sec-
cion siete calibramos el modelo para el sector
financiero de Colombia. Finalmente, en la par-

e ocho presentamos unas conclusiones.

/!, EL MODELO

El banco representativo maximiza sus ganan-
cias, |1, sujeto a una restriccion de balance,
a un requisito de reserva, a un requisito de

solvencia y a una teenologia de intermediacion:

(1) max ik n 1. .d, m} _,

B

( 1
pmg) l+p
+d +m - (1-z_Ym,_ —wn+(1-0) k, ~k

sujero a:

2) k+m+l=d+ g

!

(3) m, =2 wd,
(4) d,=[f"(k,,.n)
(5) ¢q,= pd,

en donde g es la tasa de retorno del capital
en ¢l sistema financiero, 7 es la tasa de inte-
rés real pasiva, 7 es la tasa de interés real
activa, 77 son las provisiones de los bancos
por cartera irrccuperable neta de garantias,
d son los depositos en términos reales, 7 es
préstamos reales, moes la reserva bancaria
en términos reales, w es la tasa de salario. »
es ¢l nimero de empleados contratados por

¢l banco, des la tasa de depreciacion del ca-

] [{l : H} ": l’a 1+q (_‘!r 1)-!r_{l+rlnlj d} i

pital en el sector financicro, & es el stock de
capital invertido en la firma bancaria, 7 es la
tasa de inflacion, @ es el requerimiento de
reserva, @ es el requerimiento de solvencia y

¢ ¢l patrimonio del banco.

La ecuacion 1 representa los beneficios del
banco representativo. Las ganancias son los
ingresos por intereses sobre los préstamos
menos la cartera irrecuperable, menos los
cgresos por intereses sobre los depositos,
menos ¢l impuesto de reserva y menos el
costo de los insumos de capital y trabajo.

La ecuacion 2 es la restriccion de balance de
la firma bancaria. El capital fisico, la reserva
bancaria y la cartera esuin en el lado izquier-
do del balance, los depdsitos y ¢l patrimo-

nio estan en ¢l lado derecho.

La ecuacion 3 dice que la reserva bancaria es
un porcentaje de los depositos, este porcen-

taje es el requisito legal de encaje.

La ecuacion 4 es la teenologia de interme-
diacion. El producto de la firma bancaria es
la intermediacion de ahorro v la medida de
ese producto es el nivel de depositos. De
acuerdo con la tecnologia de intermediacion,
la firma bancaria contrata trabajo ¢ invierte
capital para producir intermediacion finan-
cicra. El producto de la firma bancaria es una
comision o margen sobre el ahorro interme-
diado. Mias detalles sobre la tecnologia de
intermediacion y el producto de la firma ban-

caria se encuentran en Gomez (1998).

La ecuacion 5 es el requerimiento de solven-
cia que, por conveniencia algebraica, lo pre-
sentamos como porcentaje de los depositos

v no de los activos del banco.
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La productividad marginal del capital en la
tecnologia de intermediacion, £ %k, .n), que
por simplicidad denotamos como /7, y lla-
mamos productividad marginal /", es el na-
mero de pesos anadido a los depositos por
un peso adicional invertido en la firma ban-
caria. El producto marginal del trabajo en la
tecnologia de intermediacion, /7, es el cam-
bio ¢n los depdsitos por el dltimo empleado

contratado.

Para hacer explicito ¢l costo de depreciacion,
hemos utilizado un ajuste estandar a la fun-
cion de produccion. En ¢l problema del ban-
co representativo que acabamos de escribir, ¢l
banco usa trabajo, n, y capital, £, para produ-
cir depositos reales, ¢, a lo largo de la tecnolo-
gia de intermediacion 4, y también para pro-

ducir capital después de depreciacion, (1-0)k.

Asumiendo que la inversion del banco en
planta y equipo es aproximadamente igual
al patrimonio del banco, g = &. v haciendo abs-
traccion de la cartera de dudoso recaudo, 7=0,
¢l problema del banco representativo puede

escribirse en una version resumida como:

maxik, n}

'

1!=2(

=0"

'I I
— L =D . i Ls
]+p) [t|l w|r! —r! —or ik ,n)
—twn +(1-0k, _—k,

En el Apéndice A mostramos que ¢l problema
del banco representativo puede alternativa-

mente escribirse en términos de depositos, d.

Las condiciones de primer orden del pro-

blema resumido son:

p+o _

VA

6) (1-@)(A+rH+e(l-x)-(1+r")=

La ecuacion 6 muestra ¢l equilibrio entre las
fuentes y usos de fondos en la firma banca-
ria. El primer término muestra la fuente de
los fondos. La proporcion 1-w (de los depo-
sitos) renta la tasa de interés activa. Los tér-
minos restantes representan el uso de los
fondos. El segundo término indica que la
proporcion @ de los depositos tiene como
costo la pérdida de poder de compra debi-
da a la inflacion. El tercer término es el cos-
to de intereses sobre los depdsitos vy los tér-
minos cuatro y cinco ¢l costo marginal del
apital y del trabajo ¢n términos de puntos

porcentuales de margen financiero.

De la condicion de primer orden 6 deriva-
mos la siguiente expresion para ¢l margen

financicro, s = - v

En la ccuacion 7 ¢l margen financicro es la
suma de tres componentes. El primero, el
costo del recurso de capital (o trabajo) v en
términos de puntos porcentuales de margen
financicro. El segundo, ¢l impuesto de re-
serva. El tercero, el costo de reservar una
parte de los depositos que tiene como costo
la tasa de interes real pasiva. Ahora procede-
mos a estudiar cada uno de estos compo-

nentes del margen financiero.

11l ErL MARGEN FINANCIERO
Y LA PRODUCTIVIDAD

El primer término al lado derecho de la ecua-
cion 7 es la relacion entre ¢l costo del recur-
so de, digamos, capital y el producto margi-

nal del capital en la tecnologia de interme-
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diacion. Representa el costo de los insumos
en terminos de puntos porcentuales de mar-
gen financiero. En el caso del insumo de ca-
pital, a mayor costo del capital en la econo-
mia, p+0 = f, . mayor margen de interme-
diacion. A mayor productividad marginal del
capital en el sistema financicro, f". menor

margen financiero.

Como puede derivarse de las condiciones de
primer orden, en el caso del insumo de tra-
bajo, la relacion precio-producto marginal
cn la teenologia de intermediacion es w/f "
El margen financiero es mayor a mayor pre-
cio del trabajo, w, v a menor producto mar-
ginal del trabajo en la tecnologia de inter-

mediacion [ 7

Dividimos en dos ¢l primer término al lado
derecho de la ecuacion 7, el costo del recur-
so de capital en términos de margen finan-
ciero. La primera parte, el costo del recurso
de capital evaluado al nivel de productividad
de un caso patron, que llamamos el costo
ajustado del recurso de capital. La segun-
da parte, los puntos de margen de interme-
diacion explicados por una relativamente

baja productividad e¢n ¢l sistema financicro

domestico:
p+o 1 p+o 1 p+o 1 1
(8) = ( r 8 = = [ - ) = H= ( (] 5 o ] ~]
- \ [} I-@ \(f,™M l-w \ f, (& )

A% EL MARGEN FINANCIERO
Y EL IMPUESTO DE RESERVA

El segundo ermino al lado derecho de la

-

cocuacion muesira que a mavor il'ﬂpll(._‘h'l()

de reserva, wr, mayor margen de interme-

diacion. El impuesto de reserva se incremen-
ta con aumentos en el encaje legal, @, y con

aumentos en la inflacion, 7.

En el espiritu de Fama (1980) v de Diaz
(1992), la reserva bancaria ¢s un impuesto
que recae sobre la actividad bancaria, que
aumenta ¢l margen de intermediacion y re-
duce la cantidad de ahorro de equilibrio. Un
enfoque alternativo para modelar la reservs

bancaria se encuentra en Lucas (1994).

"-7 OTROS DETERMINANTES DEL
MARGEN DE INTERMEDIACION

Finalmente, ¢l tercer término al lado dere-
cho de la ecuacion 7, la tasa de interds real
pasiva, muestra que ¢l margen financiero es
mayor cuando también lo es la tasa de inte-
rés real 2 Esto sucede porque los bancos de-
ben pagar una tasa de interés nominal sobre
los depositos mientras que solo pueden pres-
tar una fraccion de los mismos. De la tasa de
interés nominal pasiva va hemos tenido en
cuenta ¢l componente de inflacion, el segun-
do término al lado derecho de la ecuacion
7. Pero aun tenemos el efecto del compo-
nente de la tasa de interés real, es el wercer

termino al lado derecho de 7.

En el Apéndice B, presentamos una expresion
para ¢l margen de intermediacion que tiene
en cuenta explicitamente la cartera de dudoso
recaudo. En el modelo resumido que hemos
desarrollado aqui, el efecto de la tasa de inte-
r¢s real sobre ¢l margen de intermediacion
incluye ¢l efecto sobre ¢l margen de las provi-

siones del banco por cartera irrecuperable.

) ()
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Uniendo los términos dos y tres al lado de-
recho de la ecuacion 7, encontramos un re-
sultado similar al obtenido por Ospina
(1995), v Ferniandez (1994). El margen de
intermediacion es proporcional a la tasa de
interés nominal pasiva, R "=/"-(1-x). El efec-
to de la tasa de interés nominal sobre el
margen financicro desaparece cuando la in-

flacion alcanza su nivel optimo 7=[3-1, R"=0.

En la ecuacion 7, la tasa de interés pasiva »”
esta dada. De acuerdo con Swank (1996)
(p. 189), en modelos de la firma bancaria
con poder de mercado, el supucesto de una
tasa de interés pasiva dada ¢s comun. Noso-
tros hemos asumido competencia perfecta,
pero aun el supuesto de una tasa de intercés
pasiva dada nos ayuda a anclar ¢l margen fi-

nancicro y la tasa de interés activa.

V! EL MARGEN DE INTERMEDIACION
Y LA POLITICA ECONOMICA

Una politica que puede ayudar a aumentar
la productividad es la de promover la com-
petencia en ¢l sector financiero. La compe-
tencia puede aumentarse por medio de una
relajacion al deposito al endeudamiento ex-
terno y por la preservacion de la apertura a la

inversion extranjera en ¢l sector financiero.

Con respecto al impuesto de reserva, este
pucde ser reducido si la reserva ¢s remune-
rada o si ¢l requerimiento de reserva es re-
ducido o ¢liminado. La primera politica cier-
tamente reduciria ¢l margen financiero por-
que aun en el caso en que no hubiera requi-

sito legal de reserva, los bancos demanda-

rian reservas para tener liquidez con qué
atender los retiros. El costo de la demanda
de reserva por los bancos seria la tasa de in-
flacion, pero la tasa optima de inflacion pue-

de no ser positiva.

Una politica adicional que en teoria reduci-
ria ¢l componente de impuesto de reserva
del margen de intermediacion seria reducir
la inflacion a su nivel optimo de Friedman.
Al nivel eficiente de Friedman, la reserva ban-
caria automaticamente seria remunerada a

la tasa de interés real.

VIl RESULTADOS EMPIRICOS
PARA COLOMBIA

El objetivo de esta seccion es cuantificar la
importancia relativa de cada uno de los com-
ponentes del margen financiero en Colombia

de acuerdo con ¢l modelo explicado antes.

Datos mensuales de tasas de interés activas y
pasivas estan disponibles con fuente Super-
intendencia Bancaria desde encro de 1986.
Con el proposito de tener una vision de lar-
go plazo de los diferentes componentes del
margen financiero, hemos tomado los pro-
medios de la inflacion y el margen financie-
ro para ¢l periodo 1986:1 1997:6. Como los
requerimientos de reserva han cambiado a
lo largo del periodo, para tener una idea de
la importancia actual de encaje legal sobre
¢l margen financiero tomamos los ultimos
datos de reserva bancaria disponibles en ¢l
momento de la calibracion, junio de 1997,
Asumimos que la depreciacion del capital en

¢l sector financiero es de 4.0%.
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El Cuadro 1 muestra los componentes del
margen financiero en Colombia. Los 10,8
puntos porcentuales de margen financiero
se explican asi: 5.3% por el costo ajustado

de producir la intermediacion financiera,

3,0% por la baja productividad de la banca
en comparacion con el caso patron, 1,0% por
el impuesto de reserva y 1,5% por el efecto
combinado de la tasa de interés real y la car-

tera de dudoso recaudo.

Componentes del margen de intermediacion en Colombia

Margen = Costo + Baja + Impuesto « Tasa de
ajuctado productividad de reserva interés real
0,108 = 0,053 . 0.030 + 0.010 + 0.015
2 = w
La remuneracion de la reserva bancaria o la (10) f'=

climinacion del requisito de reserva reduci-
ria el margen financiero en 1,0%. Esta es una
cota superior al efecto de la politica de eli-
minar ¢l requisito legal de reserva, pues des-
pués de eliminarlo los bancos pueden aan
demandar reservas para llevar a cabo sus tran-
sacciones. Claramente, la reserva bancaria
explica una parte pequena del margen de in-

termediacion.

Un aumento de la competencia en el sector
financiero reduciria el margen de interme-
diacion en 3,0%. Acerca de la baja producti-
vidad del sistema financiero, ¢s necesario
hacer una nota metodologica. Para medir el
producto marginal del capital y del trabajo
en la tecnologia de intermediacion utiliza-
mos la condicion de primer orden del ban-

co representativo, ecuacion 6:

p+ao
(l—w)r," =

L

(9) j;_u =

- wr,

W

(]

( I—w}rr" - r’“ -

Calculamos el producto marginal del capital
y del trabajo en la tecnologia de intermedia-
cion de acuerdo con las ecuaciones 9y 10y
utilizamos la ecuacion 8 para evaluar la im-
portancia relativa del costo ajustado del re-
curso del capital en la determinacion del
margen financiero. Como caso patron tomii-
mos el promedio de las economias que el
Banco Mundial clasifica como de ingreso
bajo, medio y medio alto. El producto mar-
ginal del capital en el caso patron también

fue calculado con las ecuaciones 9 y 10.

La politica de remuneracion a la reserva ban-
caria o la politica combinada de eliminacion
del requisito legal de reserva y de apertura per-
manente a la inversion extranjera en ¢l sec-
tor financiero disminuiria ¢l margen de inter-
mediacion en 3,8 puntos porcentuales. El

margen de intermediacion después de estas
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politicas, 6.8%, estaria explicado principalmen-
te por el costo de los recursos para producir in-

termediacion financiera.

Después del efecto combinado de estas po-
liticas ¢l margen financiero seria aun relati-
vamente alto para estindares internaciona-
les. El costo ajustado del capital puede ex-
plicar grandes diferencias en el margen de
intermediacion entre paiscs; este argumen-

to se desarrolla en Gomez (1998).

VIII. ConcLusioNEs

De los 10.8 puntos porcentuales de margen
de intermediacion en Colombia, 5.3 corres-

3.0 son ex-

ponden al costo de los recursos,
plicados por la relativamente baja producti-
vidad de la banca, 1,0 por ¢l impuesto de
reserva, y 1,5 por ¢l efecto combinado de Ia
tasa de interés real v la cartera de dudoso

recaudo,

Yara reducir ¢l componente de baja produc-
tividad es necesario promover la competen-
cia en el sector financiero. La competencia
pucde aumentarse manteniendo ¢l sector fi-
nanciero abierto a la inversion extranjera y
aumentando la apertura de la cuenta de ca-
pitales, por cjemplo, reduciendo ¢l costo que
representa ¢l deposito al endcecudamiento

exXterno,

Aunque esperabamos que el impuesto de
reserva explicara una parte importante del
margen financiero en un pais de inflacion
alta como Colombia, explica solamente 1,0

punto porcentual. La politica de largo plazo

de reduccion del encaje ayudarda a que

este factor desaparezca.

El elemento mas importante en la determi-
nacion del margen de intermediacion es el
costo de los recursos para producir la inter-

mediacion financiera.

Apéndice A.
El problema del banco representativo

en términos de depositos

En esta seccion exponemos ¢l problema de
la seccion 2 en términos de depositos. El pro-

blema del banco representativo os:

max {d |}~

r=3

l W
(l+p) [{| lI—w|rt —r?-wnr yd, —()od,
1=

7 4 1—¢y

|
+(1-0) VG - e i d,

en donde @ es la participacion del capital en
¢l producto del sector financiero. La condi-
cion de primer orden con respecto a los de-
positos es igual a la condicion de primer or-
den del banco representativo con respecto

al stock de capital, la ecuacion 6.

Si el hogar e¢s propictario del banco, la res-
triccion presupuestal del hogar representa-
tivo en términos de depositos puede escri-

birse como:

en=Al(1-w)d, |'"n +(1-w)(1-0d
d d

+w(1-md, ~d +(1-0) 7 f:’
& &

5 -
[
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la condicion de primer orden también con-

duce a la ecuacion 6.

Apéndice B.
La solucion al problema extendido

La condicipn de primer orden del problema

extendido es:

1-
(11) (I—w+¢3— f"“) ([1=nlr!-m-r'- o
i
p+d _ w
f;n _)‘;,"

Con n1=0y ¢= (1-a)/f.”, esta condicion de
primer orden es igual a la del problema

resumido.

En ¢l problema extendido, ¢l margen de in-

termediacion es:

e 1 [p+ &
SR

+ wxr+ () +r” - A=-mpr?
en donde (H)=1-w+o - (1-a) / [~

De la condicion de primer orden 11 pode-
mos derivar la siguiente expresion para el
producto marginal del capital en la tecnolo-
gia de intermediacion:
p+8+ (1-ay)([1-n)r/~n)
(12) f"=
A-w+)([1-nr}-n)r-on,
v la siguiente expresion para la tasa de retor-
no del capital en el sector financiero neta de
depreciacion del capital:
_— L »

(13) p=1 |(l—w—-¢a}{| 1-7)-r!=n) —r} —w;r,_l

~0— (1-a) ([1-7] r=n)
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NOTA

* Investigador del Banco de la Republica, Subgerencia de Estudios Econdmicos.

1 El margen de intermediacion es la diferencia entre las tasas de interés activa y pasiva
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