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Evolucion reciente de los
margenes de intermediacion”

La evolucion de los mdrgenes de intermediacion

financiera se ha convertido en un tema recurrente en los

dltimos meses. En este articulo se describe la trayectoria

de los mdrgenes de intermediacion en los iltimos asnios,

con el fin de suplir la falta de mediciones juiciosas de

estos y aportar elementos concretos y cuantificables a

dicha discusion.

I. éComo medir
el margen?

Existen dos aproximaciones
utilizadas usualmente para
medir el margen de interme-
diacién. La primera es cono-
cida como el margen ex ante,
el cual resulta de la compara-
cién entre las tasas de interés
implicitas que los establecimien-
tos de crédito cobran por los
nuevos préstamos (tasas acti-
vas) y las que estos reconocen
por los nuevos depésitos (ta-
sas pasivas). Esta medicidn tie-
ne la ventaja de representar una
aproxi- macién del costo para
el usuario de los recursos, de-

rivado de la intermediacién fi-
nanciera. Sin embargo, esta
medida tiene algunas limitacio-
nes, tal como lo sefalan varios
estudios': 1) no considera la
complicacién de recuperar la
totalidad de los créditos otor-
gados (riesgo de crédito), i1) las
tasas activas y pasivas se cons-
truyen como promedios sim-
ples de operaciones con plazos
y montos muy disimiles o con
tasas que corresponden a un
solo tipo de actividad.

La segunda forma de medir el
margen de intermediacién es el
margen ex post. Este es una apro-
ximacién del margen que se

* Recuadro publicado en el Informe de la Junta Directiva al Congreso de la Republica de julio de

2005.

1 Janna, M. et al. Medicién y Evolucién de los margenes de intermediacion financiera para el caso
colombiano 1996-2001. En: Borradores de Economia, Banco de la Republica, No. 182, 2001;
Urrutia, M. El margen de intermediacion y la importancia de su medicién. En: Revista del Banco
de la Republica, Vol. 73, No. 870, pp. 5-17, 2000.
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Total sistema y comercial

Grifico 1

Consumo, microcrédito y tarjeta de crédito

MARGEN DE INTERMEDIACION (EX ANTE) USANDO TASA CDT

Fuente: Superintendencia Bancaria, calculos del Banco de la Republica.
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apropia por el sistema finan-
ciero, por la labor de interme-
diaci6n, y utiliza informacién
de los estados financieros de
las entidades de crédito. Para
su medicién, se construyen
tasas de interés implicitas, tan-
to activas como pasivas, que
reflejen el ingreso y el costo pro-
medio de las operaciones de in-
termediacién financiera. Esta
metodologia tiene la ventaja de
que representa una medida pro-
medio de toda la actividad de in-
termediaciéon (y no solo de las
operaciones en el margen). Sin

embargo, no existe consenso so-
bre la definicién de intermedia-
ci6n financiera, por lo que su
cilculo dependerid de cuin am-
plia sea la definicién utilizada.

I1. Evolucion reciente
del margen

A. Margen ex ante

Los grificos 1 y 2 muestran la
evolucién del margen de tasas
reales ex ante para diferentes
actividades financieras (tasa de
consumo, tasa comercial, tasa

de microcréditos, tasa de tarje-
tas de crédito y tasa activa to-
tal?) construido con dos
indicadores diferentes de la tasa
pasiva. El Grifico 1 usa la tasa
de CDT como tasa pasiva,
mientras que el Gréifico 2 usa
una tasa pasiva que incluye un
promedio ponderado de dife-
rentes tipos de depdsitos del
sistema financiero’.

Como se muestra en el Grifi-
co 1, a partir de la primera
medicién, el margen es dos
puntos porcentuales mds bajo

2 Calculada como el promedio ponderado por monto de las tasas de crédito de: consumo, preferencial, ordinario y tesoreria, para los dias héabiles
del mes. Debido a la alta rotacion del crédito de tesoreria, su ponderacion se estableci6 como la quinta parte de su desembolso diario.

3 Esta tasa pasiva se calcul6 como el promedio ponderado (por la participacién en el acervo de depdsitos) de la tasa de interés de los CDT
desembolsados en cada periodo, la tasa de las cuentas de ahorro y la tasa de las cuentas corrientes (que se supuso en 0%).
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Grifico 2
MARGEN DE INTERMEDIACION USANDO TASA EX ANTE

Total sistema y comercial Consumo, microcrédito y tarjeta de crédito
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Fuente: Superintendencia Bancaria, célculos del Banco de la Republica.

que una década atrds (excep-
tuado el periodo 1999-2000%),
mientras que al utilizar la se-
gunda medici6n (Grifico 2),
el diferencial de tasas es casi la
mitad de lo que se cobraba en
ese entonces. Las diferencias en
estos resultados se explican por
el comportamiento de la tasa
pasiva.

En la segunda medicion la tasa
pasiva es mas baja (y da lugar
a un margen mis alto), pues in-
cluye otros depositos que tie-
nen menor costo. En la misma

linea, la reduccién en el mar-
gen se debe a una mayor parti-
cipacién de los depdsitos de
menor costo dentro del total,
consistente con escenarios de
baja inflaci6n.

En general, se observa que, en
la actualidad, el margen pro-
medio para el total del siste-
ma se encuentra en su nivel
mis bajo de los altimos diez
afios, a excepcion de los afios
1999 y 2000.

Buena parte de esa reduccion
se atribuye al desmonte gra-

dual de cargas reguladoras al
sistema financiero en la dlti-
ma década, como los encajes
y las inversiones forzosas, al
igual que a la reduccion de la
inflacion.

Este comportamiento descen-
dente también se aprecia en el
caso del margen de interme-
diacion exclusivo de los cré-
ditos de consumo y de los
créditos comerciales.

Se debe sefialar que los marge-
nes de intermediacién sobre
créditos de consumo, tarjetas

4 Es importante resaltar que los datos correspondientes a 1999 y principios de 2000 estan sesgados por el control de tasas que se impuso en este

periodo. Esta situacion se vio reflejada en un racionamiento de la oferta de crédito, que provoc6 que sélo se prestara a individuos con muy bajo
riesgo de crédito. Por esta razén se presentan bajos margenes en este periodo sin que esto haya implicado una mejora en términos de bienestar
social.
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Griafico

3

MARGENES EX-POST SEGUN DIFERENTES DEFINICIONES DE INTERMEDIACION
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de crédito y microcréditos son
sustancialmente mds altos que
los de los créditos ordinarios.

Esto se explica por las mayo-
res tasas de interés que se co-
bran por esos préstamos
debido a que una parte impor-
tante de ellos no tiene colate-
rales que los respalden, y suelen
presentar tasas mas altas de
morosidad (riesgo de crédito).
Ademds, al igual que en mu-
chos paises del mundo, la ad-
ministracién de este tipo de
créditos es mds costosa.

Este comportamiento refleja
que el margen, medido con ta-
sas marginales, no se encuen-
tra en niveles atipicamente
altos. De esta manera, el costo
que un agente promedio de la
sociedad enfrenta, por deposi-
tar una suma de dinero en un
banco y luego pedir un prés-
tamo, no solo no representa un
exceso con respecto al com-
portamiento histdrico, sino
que se encuentra en uno de los
niveles mis bajos de la daltima

década.

B. Margen ex post

Como se mencioné anterior-
mente, la medicién del margen
a través de tasas ex post es sen-
sible a la definicion de inter-
mediacién financiera escogida.
Por ejemplo, suponer que los
bancos son agentes que se de-

dican exclusivamente a recibir
depésitos que luego utilizan
para generar créditos (definicion
restringida de intermediacion),
arroja margenes diferentes a su-
poner que estos bancos usan
una canasta mas amplia de pasi-
vos para destinarlos no s6lo al
fondeo de cartera sino a la
compra de inversiones financie-
ras y otros activos (definicién

ampliada).

La mejor manera de aproximar-
se a este cilculo es por medio
de la construccién de varios
mérgenes ex post, a partir de
concepciones diferentes del
negocio activo y pasivo de un
banco. El Cuadro 1 presenta
un resumen de las diferentes
definiciones usadas®, a partir de
la definicién mds estrecha de
intermediacién financiera hacia
conceptos mis amplios y ge-
nerales.

Al igual que en el caso de los
margenes ex ante, los marge-
nes de tasas implicitas se en-
cuentran en niveles mds bajos
que los exhibidos entre 1995
y 1998, aunque levemente su-
periores a los del periodo
1999-2001. En ese periodo los
margenes eran bajos, pero lo
Gnico que se otorgaba eran
créditos de Tesorerfa; y, en
cambio, habia una fuerte con-
traccion de créditos que se

otorgan a tasas altas, como
consumo (Grifico 3).

El aumento registrado desde
2001 responde no s6lo al cam-
bio regulatorio sino también a
una recomposicion tanto del
pasivo como del activo de los
establecimientos de crédito. En
efecto, desde mediados de
2001, se aprecia una mayor par-
ticipacién, de los depdsitos de
bajo costo, como las cuentas
de ahorro y corrientes en el
pasivo, en detrimento de los
pasivos més costosos como los
CDT y los bonos (Grifico 4).
Esto ha provocado una reduc-
cién en el costo promedio de
fondeo de estos establecimien-
tos.

Por su parte, desde finales de
2002, el crédito de consumo,
que estuvo deprimido desde
principios de la crisis, comen-
76 a ganar participacién en el
total de cartera de créditos, a
costa de otras modalidades de
crédito, como el hipotecario y
el comercial. La consecuencia
de esta recomposicién del ac-
tivo es un mayor ingreso de
intereses por concepto de los
créditos que ahora se otorgan
y cuyas tasas son mds altas®
(Grifico 5). Adicional a este
efecto, la reciente mejora de la
proporcién de cartera produc-
tiva (la que genera ingresos por

5 La seleccion de estas definiciones se basa en Janna et al. (2001). Los flujos mensuales se deflactaron usando el indice de precios al consumidor
(IPC) de cada mes, mientras que los acervos mensuales se deflactaron usando el promedio de los IPC del mes en cuestion y del siguiente.

6 Esto se debe a que los créditos de consumo tienen una tasa de interés mas alta, ya que una parte de estos créditos no tienen colaterales que
los respalden, y suelen presentar tasas mas altas de morosidad (riesgo de crédito).
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Grifico 4

RECOMPOSICION DEL PASIVO
EN LOS ESTABLECIMIENTOS DE CREDITO

PARTICIPACION DE LAS MODALIDADES DE
CREDITO EN EL TOTAL DE LA CARTERA BRUTA

Grifico 5

— Participacion de las cuentas de ahorro en los pasivos con costo
—— Participacion de los CDT més bonos en los pasivos con costo

Fuente: Superintendencia Bancaria, célculos del Banco de la Republica.
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intereses) en el total de carte-
ra’, ha incrementado la tasa
activa calculada con la cartera
bruta total (margen B), de for-
ma que se amplia el margen
medido de esta manera.

III. Conclusiones

Como se mostrd, no existe una
tnica medida para cuantificar
los méargenes de intermediacion.
Posiblemente, la mejor forma
para aproximarse a esta labor
es considerar una variedad de
indicadores que midan el costo
de la actividad de intermedia-
ciéon desde diferentes Opticas.

Un estudio de este tipo mues-
tra que, en general, los mar-

7 Como consecuencia del saneamiento de la
banca luego de la crisis.

Fuente: Superintendencia Bancaria, célculos del Banco de la Republica.

—— Consumo

genes de intermediacién en
Colombia han bajado a lo lar-
go de la tltima década y se
sitdan en el promedio hist6-
rico, e incluso en niveles mu-
cho méis bajos para algunos
casos. Buena parte de este
comportamiento responde a
avances importantes en la re-
duccién de cargas regulado-
ras.

Los altos niveles de los mar-
genes para algunos tipos de

crédito, como el caso del con-
sumo resefiado arriba, son
una caracteristica de todas las
economias y no una particu-
laridad del caso colombiano.

Las medidas indican que el
costo para los usuarios se ha
reducido y, al mismo tiempo,
la reduccién en la cartera ven-
cida, unida a mayores niveles
de eficiencia, ha permitido
que los bancos recuperen la

rentabilidad. M

Fuente: Janna et al. (2001)

. Cuadro 1
METODOLOGIAS DE CALCULO DEL MARGEN
DE TASAS IMPLICITAS O EX POST

Tasa activa
Margen A Ingresos por cartera/cartera productiva
Margen B Ingresos por cartera/cartera bruta total
Margen C Ingresos financieros/activo productivo
Margen D (Ingresos financieros - egresos financieros)/activo productivo
Margen E (Ingresos financieros - egresos financieros)/activo total

Tasa pasiva

Egresos por intereses/pasivos con costo

Egresos financieros/pasivos con costo
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