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DETERMINANTES DE LA RENTABILIDAD DE LOS BANCOS EN
COLOMBIA: ¢IMPORTA LA TASA DE CAMBIO?

José Eduardo Gémez Gonzalez, Jorge Mario Uribe Gil y Hernan Pifieros Gordo

Resumen

En este articulo se analizan los principales determinantes de la rentabilidad de los bancos comer-
ciales en Colombia durante el periodo comprendido entre enero de 2000 y mayo de 2007. Se esti-
man los efectos de los movimientos en la tasa de cambio de peso a ddlar sobre dicha rentabilidad,
tanto en un momento como en varios. El modelo estadistico planteado implica la utilizacion de la
metodologia de series de tiempo de corte transversal, robusta frente a la autocorrelacion y la he-
teroscedasticidad, frecuentes en este tipo de datos. Los resultados parecen indicar que los efectos
acumulados de los movimientos en la tasa de cambio sobre el retorno de los activos bancarios son
estadisticamente significativos, pero bastante reducidos.

Palabras clave: rentabilidad bancaria, tasa de cambio, regulacién bancaria, series de tiempo de
corte transversal.

Abstract

This article studies the main determinants of commercial banks’ profitability in Colombia for the
period January 2000 - May 2007. We estimate the effects of movements in the COP / USD exchange
rate on bank profitability, in different moments we use cross-sectional time-series methodologies
and correct for possible autocorrelation and heteroscedasticity, frequently present in these types of
data. Our results indicate that the cumulative effect of movements in the exchange rate on banks”’
assets are statistically significant but low in magnitude.

Clasificacion JEL (Journal of Economic Literature): F31, G18, G20, G21.

Key words: commercial banks’s profitability, exchange rate, banking regulations, cross sectional
time series.
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Introduccion

Los movimientos en las tasas de
cambio de las monedas externas
pueden afectar la rentabilidad de los
bancos de diversas formas. El canal
mas evidente es el del efecto direc-
to de movimientos en aquéllas sobre
las posiciones descubiertas en mo-
neda extranjera en los balances de
las entidades bancarias. Supdngase
que hay dos monedas, la nacional y
la externa, la tasa de cambio se ex-
presa como la cantidad de la primera
necesaria para comprar una unidad
de la segunda. Una depreciacién de
la tasa de cambio generaria un au-
mento de las utilidades, expresadas
en unidades de moneda extranjera,
de los bancos con posiciones activas
descubiertas en moneda extranjera,

mientras que llevaria a una reduc-
cion de las utilidades de aquéllos con
posiciones pasivas descubiertas en
moneda extranjera, si todo lo demas
permanece constante.

Sin embargo, un analisis de los efec-
tos de los movimientos de las tasas
de cambio sobre la rentabilidad de
los bancos que se reduzca a conside-
rar so6lo dicho canal directo sera ne-
cesariamente un analisis incompleto,
puesto que esos movimientos tam-
bién pueden impactar la rentabilidad
bancaria por medio de canales indi-
rectos. Tales canales se manifiestan
en de la relacion de los bancos con
sus clientes.
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Un canal indirecto claro se manifies-
ta en la relacion de un banco con
clientes que mantienen exposiciones
en monedas extranjeras. Por ejem-
plo, una depreciacion abrupta de la
moneda nacional puede generar un
impacto negativo sobre las empre-
sas del sector real que tienen deudas
denominadas en monedas extran-
jeras. El impacto negativo sobre la
salud financiera de estas empresas
puede llevar al deterioro de su capa-
cidad de pago, lo cual podria afectar
la rentabilidad de los intermediarios
financieros por un aumento de la
cartera vencida.

Igualmente, existen otros canales
indirectos mediante
cambios en los precios relativos de
las monedas pueden afectar la ren-
tabilidad de las entidades de crédi-
to. Por ejemplo, los aumentos en la
volatilidad del mercado cambiario
en un pais pueden modificar las ex-
pectativas de los agentes del sector
real respecto a la rentabilidad de los
proyectos. Dichos cambios en las ex-
pectativas pueden alterar sus estra-
tegias de financiamiento, las cuales
tienen la capacidad de afectar la ren-
tabilidad de los bancos por medio de
su efecto sobre la demanda de crédito.

los cuales los

Ademas de los canales mencionados,
existen otros mediante los cuales
la rentabilidad de las entidades de

crédito puede verse impactada por
movimientos en los precios relativos
de las monedas. En este articulo se
realiza un estudio empirico de los
determinantes de la rentabilidad de
las entidades financieras colombia-
nas para el periodo enero de 2000
a mayo de 2007, con énfasis en el
efecto de los movimientos en las tasa
de cambio peso-dolar. Es interesante
analizar el caso colombiano, ya que
la regulacion cambiaria en el pais ha
determinado de manera importante
las posiciones en monedas extranje-
ras que los bancos mantienen en sus
balances. Particularmente, las enti-
dades de crédito en Colombia estan
sujetas a los valores de ciertos indi-
cadores que controlan su exposicidn
cambiaria, cuya finalidad consiste en
limitar las exposiciones al riesgo de
dichos intermediarios.

La eleccion del periodo de observa-
cidon se hizo por motivos de conve-
niencia. Por una parte, se eligié ene-
ro de 2000 como el periodo inicial
debido a que antes de esta fecha
se tenia un esquema cambiario di-
ferente al que rige actualmente en
Colombia (banda cambiaria). Por
otra, se eligié¢ mayo de 2007 como
el periodo final, ya que en ese mes
se introdujeron medidas adicionales
de control de capitales y de riesgo
en el pais que podrian afectar los re-
sultados de las estimaciones econo-
métricas aqui presentadas.
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El estudio estd formado por cinco

secciones, incluida esta introduc-
cion. En la segunda seccién se pre-
senta una revisién bibliografica so-
bre estudios que relacionan la tasa
de cambio y la rentabilidad banca-
ria. En la tercera se hace referencia
a las particularidades de la regla-
mentacion cambiaria colombiana vy
a la forma en la que pueden afectar
el desempefio de los bancos. En la
cuarta se analiza el modelo empirico
utilizado para realizar las estimacio-
nes, se describen las variables utili-
zadas y se presentan los resultados
de las estimaciones. En la quinta se

exponen las conclusiones.

Revision de la literatura
relacionada

La literatura acerca de los determi-
nantes de la rentabilidad de los ban-
cos es relativamente vasta. Sin em-
bargo, no existen muchos articulos
que estudien el impacto de los mo-
vimientos de los precios relativos de
las monedas sobre la rentabilidad de
las entidades de crédito. La mayor
parte de los estudios acerca del im-
pacto de la tasa de cambio sobre las
firmas se concentra en la industria
no bancaria.

Entre los primeros trabajos que
asocian estadisticamente la tasa de
cambio con la rentabilidad del sis-
tema financiero estan los de Choi,

Elyasiani y Kopecky (1992) y los de
Chamberlain et al. (1996). Los pri-
meros estiman un modelo multifac-
torial en el cual tratan de explicar el
comportamiento de la rentabilidad
del capital (retorno de las acciones
de la firma bancaria) en funcién tan-
to de la tasa de interés del merca-
do como de los riesgos de la tasa de
interés y de la tasa de cambio para
una muestra de bancos en Estados
Unidos. Los autores encuentran re-
sultados convencionales para las ta-
sas de interés. En cuanto al efecto
de la tasa de cambio, los resultados
dependen del periodo de observacion
y del tipo de banco.

Chamberlain et al. (1996) examinan
la exposicion a la tasa de cambio de
una muestra de firmas bancarias de
Estados Unidos y la comparan con otra
de la banca japonesa. Se estudio asi
la sensibilidad del precio relativo de
las monedas a los retornos de capital
para sendas muestras de los bancos
de los paises mencionados; en otras
palabras, se estimo la influencia que
han tenido los cambios en la tasa de
cambio en el valor de las firmas ban-
carias. En particular, se estimdé una
regresién por cada entidad financiera
en la cual se tomaron como variable
dependiente la rentabilidad patrimo-
nial y como variables explicativas el
rendimiento del mercado (tasa de in-
terés representativa del mercado), la
rentabilidad promedio del capital de
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los bancos y los cambios en la tasa
de cambio (apreciacion para el perio-
do analizado). Cabe mencionar que
los autores expresaron la variable de
la tasa de cambio como el monto en
moneda local de los excedentes de la
posicion neta en moneda extranjera
(activos menos pasivos en moneda
extranjera, tanto dentro como fuera
de balance). Adicionalmente, hacen
algunas consideraciones sobre la
importancia de incluir en esta ulti-
ma variable el efecto que tiene la
tasa de cambio en la capacidad de
pago de aquellos deudores (clien-
tes) de los bancos cuyos flujos de
caja provienen del exterior (expor-
tadores e importadores).

Martin y Mauer (2005) hacen una ex-
tensa revision de la literatura acerca
de los métodos usados para estimar
la exposicién de las firmas a la tasa
de cambio y contrastan entre ellos la
hipotesis de que el valor de las firmas
bancarias se afecta por la exposicion
al riesgo cambiario. De esta manera,
encuentran evidencia de que no hay
una fuerte influencia de los bancos a
la exposicion de la tasa de cambio.

En un articulo previo, Martin y Mauer
(2003) prueban la exposicién ante la
tasa de cambio de una muestra de
105 bancos de Estados Unidos, para
el periodo 1988-1998. Hallan que la

exposicion de corto plazo de los ban-
cos a la tasa de cambio es mas sig-
nificativa que su exposicién de lar-
go plazo. Por otra parte, los autores
estiman que el 72% de los bancos
orientados a negocios internaciona-
les y el 88% de los bancos orienta-
dos a negocios nacionales tienen una
exposicion considerable al menos a
una de cinco de las monedas pares
incluidas en el estudio.

Finalmente, en un estudio reciente
sobre el desempefio bancario en Co-
rea, Hahm (2004) encuentra que la
importante depreciacién del won co-
reano durante la crisis de 1997 tuvo
un impacto negativo sobre la salud
financiera y la rentabilidad de los
bancos coreanos.

Como se puede observar de esta re-
vision bibliografica, hay muy pocos
articulos que evaltan de forma em-
pirica el impacto de los cambios en
los precios relativos de las monedas
sobre la rentabilidad bancaria. Mas
aun, hasta donde tienen conocimien-
to los autores, no existen estudios
de este tipo para economias emer-
gentes. De otra parte, dado que la
regulacion cambiaria en Colombia
tiene ciertas particularidades que se
presentan en la siguiente seccion,
el caso colombiano resulta especial-
mente interesante de analizar.
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Medidas cambiarias y
de control de riesgo en
Colombia

En esta seccion se expone una breve
descripcion de las medidas cambia-
rias y de control de riesgo que gene-
ran impacto sobre la exposicion en
monedas extranjeras que las enti-
dades de crédito mantienen en sus
balances en Colombia. En términos
generales, dichas medidas se pue-
den dividir en dos grupos: limites a
la exposicion cambiaria y medidas de
control del riesgo cambiario.

Limites a la exposicion
cambiaria

La regulacién cambiaria colombiana
incluye dos medidas que buscan li-
mitar la exposicion cambiaria de los
intermediarios del mercado cambia-
rio (IMC), grupo dentro del cual se
encuentran las entidades de crédito:
el limite a la posicidon propia (PP) y
el limite a la posicién propia de con-
tado (PPC).

La PP refleja la exposicion en mone-
da extranjera de los agentes finan-
cieros y se calcula como la diferencia
entre activos y pasivos en moneda

extranjera. La regulacién cambia-
ria actual impone unos limites que
acotan el riesgo cambiario al que se
pueden exponer los intermediarios
en Colombia. La PP de los IMC tiene
que estar entre el -5% y el 20% del
patrimonio técnico de ellos?.

En los ultimos afios los IMC han man-
tenido una exposicién cambiaria baja
(la PP ha permanecido cercana a cero
por ciento). Este es el caso, por cuan-
to los IMC cubren de contado sus
operaciones hacia el futuro en el mer-
cado, lo cual se evidencia en la alta
correlaciéon que existe entre la PPC y
los derechos netos hacia el futuro.

El limite a la PPC restringe la posicidn
de liquidez en moneda extranjera y
requiere que los agentes tengan una
posicidon activa neta positiva inferior
al 50% del patrimonio técnico. El li-
mite inferior asegura que la posicidon
activa liquida en délares de los agen-
tes sea superior a su posicidon pasi-
va, reduciendo el riesgo de liquidez
al que se pueden enfrentar. Por su
parte, el limite superior controla las
presiones sobre la tasa de cambio
que se pueden derivar de un aumen-
to en la posicion de caja en mone-
da extranjera debido posiblemente a
expectativas de devaluacion3.

2 Inicialmente, el limite inferior a la PP era 0%. En junio de 2001 se amplié el rango y se llevo el

limite inferior a -5%.

3 El limite inferior a la PPC se introdujo en enero de 2004. El limite superior era inicialmente
50%, en septiembre de 1999 se redujo a 20%, pero posteriormente, en noviembre de 2000, se

restablecié en 50% del patrimonio técnico.
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Por otra parte, la regulacién cambia-
ria exige el calce en montos y plazos
de la deuda en moneda extranjera de
los IMC. Por el lado de montos, el en-
deudamiento en moneda extranjera
de los IMC solamente estd permiti-
do para realizar ciertas actividades,
como el otorgamiento de cartera en
ddlares o el cubrimiento de operacio-
nes de derivados de tasa de cambio.
Por el lado de plazos, la duracion de
la deuda en moneda extranjera de
los IMC debe ser necesariamente su-
perior a la duracion de los créditos en
moneda extranjera que dichas insti-
tuciones otorguen.

La exigencia de calces en montos y
plazos establecida por la regulacién
cambiaria colombiana ha llevado a
que las entidades de crédito del pais
presenten una menor vulnerabilidad
ante variaciones en los precios re-
lativos de las monedas y explica la
inexistencia de un mercado interban-
cario en délares en el pais.

Medidas de control del riesgo
cambiario

En mayo de 2007 se incluyeron unas
medidas de control de capital y con-
trol de riesgo que incluyen el depo-
sito al endeudamiento externo y a la
inversion extranjera de portafolio en
Colombia y la posicion bruta de apa-
lancamiento (PBA). Mientras que los
depdsitos no afectaron directamen-

te a los IMC, ya que éstos no eran
sujetos de depdsito, la PBA era una
medida de caracter prudencial que
buscaba reducir la exposicion de los
IMC a derivados de tasa de cambio.

Con los depésitos se limitd la entrada
de capitales de corto plazo al pais, lo
que pretendia reducir la vulnerabili-
dad del sistema financiero ante una
rapida reversion de ellos. El depdsi-
to se redujo en octubre de 2008 de
50% a 0%.

La PBA limita las operaciones a plazo
y derivados al 550% del patrimonio
técnico de las entidades financieras.
Esta medida ha contribuido a limitar
la exposicién crediticia de los IMC co-
lombianos con entidades financieras
del exterior y con agentes locales,
por la via de derivados.

Trabajo empirico
El modelo

En esta seccion se presenta el mode-
lo empirico utilizado para realizar las
estimaciones, se describen las varia-
bles utilizadas y se presentan los re-
sultados de las estimaciones.

La especificacion empirica en este
trabajo utiliza datos de panel e inclu-
ye las variables sobre las que se cen-
tra el estudio, es decir, los cambios
en la tasa representativa del mercado
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(TRM) y las variables de control adicionales, que son las que determinan tra-
dicionalmente la rentabilidad de los bancos comerciales. Asi, se tiene que el

modelo esta descrito por (1).

3 3
ROAb = :Bo +ﬁcXc +ﬂteXte +Zﬂt—itrmt—i + Zﬁt—iei (1)
i=1 i=1

En donde g es un vector de dimen-
siones Ix6 que contiene los seis coefi-
cientes de los indicadores de control
presentes en la matriz X , f_es un
vector de dimensiones /x3 y contiene
los coeficientes asociados con los in-
dicadores de exposicion total directa
y X, es una matriz en donde se con-
signan dichos indicadores.

Los indicadores de control a los que
se hizo referencia incluyen determi-
nantes tradicionales de la rentabili-
dad bancaria. Entre ellos se encuen-

tran indicadores de riesgo de crédito,
capacidad comercial, orientacion por
segmentos de mercado, apalanca-
miento, estructura de pasivos, con-
centracién, eficiencia, origen del
capital de constitucién y ambiente
macroeconomico. En la tabla 1 se
proporcionan detalles sobre la meto-
dologia seguida para la construccién
de cada indicador, el signo esperado
en el modelo empirico y el posible
vinculo de cada indicador con las uti-
lidades bancarias.

Tabla 1: Algunos indicadores utilizados en el ejercicio y su descripcion

Nombre Signo Descripcion Vinculo del indicador con las
esperado utilidades bancarias
Indicador riesgo de | Los APR influyen sobre las
crédito que corresponde a | utilidades bancarias de dos
Riesgo de crédito (-) los activos ponderados por | formas: afectan los pagos de
riesgo (APR) sobre el total | intereses e incrementan las
de activos provisiones bancarias.
Si se piensa en la cartera como
la mayor fuente de ingresos
Capacidad + Cartera total sobre activos pa:. I.OS pfanc?js, i' es(tjalpfr;jel
comercial (+) totales participacion dentro  del tota
de activos, el banco vera
disminuida su capacidad para
generar ingresos
[Cuentas corrientes + | Se espera que las instituciones
Estructura de cuer_1t_as de ahorros' o+ de crédito d’e_fondeo menos
pasivos (+) certlf)ca(_jos de deposito costqso (depositos a la vista)
a término (CDT)] sobre | reflejen mayores utilidades en
depdsitos totales su estado de resultados
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Concentracién “)

(+) Activos de cada banco sobre
activos totales del sistema

Es posible esperar que
instituciones mas grandes
generen economias de escala
que afectan positivamente su
gestion en cuanto a utilidades,
pero también es posible esperar
que dichas instituciones tengan
que sacrificar parte de sus
ganancias para abarcar un
mayor mercado.

La interpretacion de este
indicador resulta controversial:
por un lado, se tiene que un
mayor apalancamiento puede
estar asociado con mayores
utilidades en el corto plazo
(mejor gestién de activos y

industrial (IPT) la Republica

Grado de ) Pasivos totales sobre activos | pasivos) pero, por otro lado,
apalancamiento totales se tiene que en el mediano
y en el largo plazo un menor
apalancamiento implica una
mayor solidez de la institucion,
que derivard en mayores
utilidades. En este documento se
asigna una mayor probabilidad a
la segunda opcion.
L ; Este es un indicador tradicional
Gastos administrativos vy T .
_ . de eficiencia. Su incremento
Eficiencia (-) laborales sobre total de | . . 2
h implica una peor gestién por
activos S oEE
parte de la institucion.
. - Es posible esperar que el
) | Srrae detons e lom2 | origen cel banco (nacional o
Origen del capital ) de capital nacional v cero en extranjero) afecte sus directrices
bancario otro cF:aso No se incyllu en las de operacién y, en este sentido,
entidades. de capital yl,’lblico sus utilidades; la forma en que
P P lo haga no estd predeterminada.
Se puede esperar que las
- utilidades bancarias tengan
Indice de Construido por el Banco de | una correlacién positiva con los
produccién (+) P P

ciclos reales de la economia. El
IPI puede servir como una proxy
para la actividad real.

Finalmente, la especificacion del
modelo se concluye con la inclusién
de los rezagos de la TRM de cierre
de mes, de 1, 2 y 3 periodos y los
efectos de interaccién de estos valo-
res con los indicadores de exposicidon
total. Como indicador de exposicion
total de cada entidad se ha tomado
la PP individual (que incluye, como
se dijo, el total de los derechos, en

los mercados spot y forward, menos
el total de las obligaciones en dodla-
res, de las instituciones financieras).
Asi pues, en (1) se tiene que trm
corresponde a la tasa de cambio no-
minal del peso colombiano, expresada
en pesos por dolar americano, y es un
vector que contiene los efectos de inte-
raccion entre los rezagos de la trm y los
indicadores de exposicion total.
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En este ejercicio no sélo se consi-
derd la significacion de cada coefi-
ciente individualmente, en el caso
de la TRM vy los efectos de interac-
cion asociados, sino también el po-
der explicativo que pudiera tener una
combinacion lineal de ellos (de ahi la
notacion en la ecuacion (1)). La in-
tuicién tras la inclusién de los reza-
gos de la TRM en lugar de su valor
corriente es la conjetura acerca del
efecto que puedan tener los cambios
en ésta sobre el estado de resultados
de los clientes y, por ende, sobre las
utilidades bancarias; debe tardar por
lo menos un mes en materializarse y
registrarse. Adicionalmente, se con-
sideran de mayor relevancia para el
analisis presente los efectos de largo
plazo (captados por las combinacio-
nes lineales de las variables) que los
efectos inmediatos y aislados.

Algunas consideraciones
estadisticas

Dada la naturaleza de la muestra
que se utilizdé: un ndmero relativa-
mente pequefio de bancos (dividuos
de corte transversal n) y un nimero
relativamente grande de observa-
ciones en el tiempo para cada in-

dividuo, -observaciones longitudi-
nales, T-; la estimacion se llevd a
cabo mediante minimos cuadrados
generalizados factibles con un pa-
nel no balanceado de conjuntos de
datos (data), en el contexto de los
modelos series de tiempo de corte
transversal (cross-sectional time
series models). En este tipo de es-
tructuras se supone un numero fijo
de individuos, i=1,..n observados
durante T periodos t=1,..., T, que se
supone tienden a infinito, razén por
la cual los resultados asintéticos se
obtienen sobre Ty no sobre n.

La estimacion empirica especificada es:

ROA, Y, u,
ROLA_|\ g™ @
ROA, Y, u,

En donde 1..., n son los bancos y la
matriz Y contiene todas las variables
incluidas en el lado derecho de la
ecuacién (1). La variable dependien-
te al lago izquierdo de (2) es la ren-
tabilidad sobre el activo (ROA) para
cada banco.
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0, Q)

0-21921

E[uu

lenl JnZQrﬂ

El término de error se supone que
cumple las condiciones de indepen-
dencia y equidistribucién, y, para
mayor robustez, la estructura de
la varianza del error se especificé
para tener en cuenta la presencia de
una estructura de autocorrelacion
de primer orden distinta para cada
panel,
heteroscedasticidad existente entre
paneles. Ambos problemas pueden
sesgar modelo
cuando se trabaja con el tipo de mo-
delos aqui utilizados.

asi como para considerar la

los resultados del

Descripciéon de la base de da-
tos y las fuentes de la infor-
macion

Para construir los indicadores refe-
renciados se uso la informacién con-
signada en el plan Unico de cuentas
(PUC), que incluye las cuentas del
estado de resultados y del balan-
ce general de los bancos comercia-
les (ademas de otros agentes). Las
cuentas que son flujos fueron anua-
lizadas y se calculd la media de las
cuentas que son acervos o acumula-
ciones, en los casos en los que debian
mezclarse con las cuentas de flujo en

0,Q, - 0,0

0,8, - 0,,Q

n 2n (3)

Gﬂl’l Q nn

la construccién de algun indicador.
Los indicadores de exposicidén total
fueron suministrados por el Depar-
tamento de Operacion y Desarrollo
de Mercado (DODM) del Banco de la
Republica, al que los bancos comer-
ciales presentan un reporte diario de
datos de sus posiciones en moneda
foranea. Finalmente, las series de la
TRM vy del IPI fueron tomadas de la
pagina web del Banco de la Republica.

Los dias festivos y fines de sema-
na fueron eliminados de la base de
datos en el momento de calcular los
indicadores de exposicidn total, que
son un promedio de los datos rema-
nentes del mes. La informacién utili-
zada abarca el periodo comprendido
entre enero de 2000 y junio de 2007.
La mayoria de los datos tienen una
frecuencia mensual e incluyen se-
ries para 32 bancos comerciales en
diferentes periodos. Debido a que la
informacién esta representada por
un panel de datos no balanceado, en
diferentes momentos hay un nimero
distinto de bancos. De esta forma,
el méximo nimero de bancos en un
mismo periodo es 27, al comienzo de
la muestra, y el minimo es de 16, al
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final de ésta. El niumero de bancos se
ha venido reduciendo a causa de las
constantes adquisiciones y fusiones
que ha sufrido el sistema financie-
ro colombiano (Gomez-Gonzalez y
Kiefer, 2009; Garcia y Gomez-Gon-
zdélez, 2009).

Cuando la composicién de la estruc-
tura financiera de una entidad cam-
bia como resultado de algln proceso
de fusion o adquisicidn u otros suce-
sos de este tipo, la serie se dividid

Tabla 2: Resultados

en dos, antes y después del evento,
y se ha trabajado con cada una como
si perteneciese a una institucién dife-
rente, truncando asi la muestra para
evitar captar cambios en la variables
que obedecen a razones ajenas a las
que se abordan en este documento.

Resultados empiricos

Los principales hallazgos se presen-
tan en la tabla 2.

Indicador Coeficiente Error estandar
Constante 7.912950 1.122760
Riesgo de crédito -2.011940 0.384620
Capacidad comercial -0.861460 0.334580
Estructura de pasivos 1.892640 0.292870
Concentracion -1.062140 0.363760
Apalancamiento -8.770020 1.099020
Eficiencia -17.242860 3.072170
Origen del capital 1.542120 0.222840
IPI 0.002140 0.000972
Exposicion total 0.022020 0.020700
Operaciones forward/ Patrimonio técnico 0.012550 0.009960
Trm (-1) 0.000062 0.000192
Trm (-2) 0.000244 0.000233
Trm (-3) 0.000098 0.000191
Efecto de interaccion trm-te (-1) -0.000004 0.000014
Efecto de interaccion trm-te (-2) -0.000013 0.000018
Efecto de interaccion trm-te (-3) 0.000008 0.000014
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Indicador de riesgo de crédito

Como se esperaba, la rentabilidad de
los bancos comerciales en Colombia
esta afectada negativamente por la
exposicién al riesgo de crédito de
cada institucién, medida como los
activos riesgosos (APR) sobre el total
de activos. Tal y como se menciond,
esto ocurre por dos razones: los acti-
vos riesgosos afectan negativamen-
te los pagos de intereses e implican
mayores provisiones para el balance
de los bancos. La combinacion de es-
tos efectos genera una reduccion del
indicador ROA equivalente al 2,012%
(ante un incremento de una unidad
en el total de activos riesgosos).

Capacidad comercial de los
bancos

El signo empirico de la regresion no
es coherente con el que cabria es-
perar teodricamente. Dado que la
principal actividad de los bancos en
Colombia es la intermediacién finan-
ciera, su mayor fuente de recursos
deberia ser la proveniente de los
préstamos en forma de cartera; una
mayor participacién de ésta dentro
del total de activos deberia incre-
mentar la rentabilidad de la institu-
cion bancaria como porcentaje del
activo. El signo negativo encontrado
muestra que varias actividades ban-
carias diferentes a las tradicionales
pueden generan mayores retornos,

actividades de banca de inversion,
por ejemplo. Entonces, cuando un
banco decide sustituir cartera por
inversiones en titulos de renta fija,
no experimenta una reduccion de su
rentabilidad sino un aumento, por lo
menos durante el periodo seleccio-
nado para este estudio.

Estructura de los pasivos

Es de esperar que las instituciones
de crédito con fuentes de financia-
cion menos costosas, como las cuen-
tas de ahorro y corrientes, generen
mayores utilidades, a causa de la
reduccion en sus costos directos. El
signo encontrado es coherente con
dicho razonamiento (1,89%). Lue-
go, un incremento de una unidad en
el indicador de estructura del pasivo
genera un incremento de 0,0189 en
al ROA del banco.

Concentracion

Tedricamente, el motivo tras la inclu-
sién de la variable de concentracidn
obedece al paradigma de estructura-
conduccidon-desempefio (SCP, por
sus siglas en inglés) documentado
en trabajos como el de Caves (1967)
quien argumenta que la estructura
de la industria afecta el comporta-
miento de sus participantes. Alli se
plantea que los beneficios bancarios
son una funcién de la estructura de
la industria y que los bancos que
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concentran una mayor participacion
del mercado tienden a obtener con
el tiempo mayores retornos (Gilbert,
1984; Berger y Hannan, 1998). Exis-
te un segundo elemento que comple-
menta esta aproximacion y es el de-
nominado poder relativo de mercado
(Berger, 1995), que argumenta que
una firma con poder de mercado es
capaz de obtener mejores resultados
por encima de la media, via precio,
debido a que impone barreras a la
entrada de otras firmas.

No obstante, también es posible que
las firmas, o en particular los bancos,
utilicen dicho poder de mercado de
una forma en que no se maximicen
sus beneficios. Lo anterior debido a
efectos como el de “vida tranquila”
(Berger y Hannan, 1998), en el cual
los gerentes de los bancos en busca
de un ciclo de negocios relativamen-
te estable (una vida tranquila) adop-
tan proyectos de bajo riesgo con ba-
jos beneficios esperados.

Dadas
nes, el signo esperado del coeficiente
sobre los indicadores de concentra-
cion es ambiguo. No existen suficien-
tes razones a priori para esperar que
el tamafio del banco actie de una
determinada forma sobre el nivel de
las utilidades.

las anteriores consideracio-

Los resultados empiricos (signo ne-
gativo para el indicador) indican que

cuanto menor sea el tamafio del
banco en términos de activos, mas
eficientemente opera en el caso co-
lombiano, tal vez mediante la aten-
cién de sectores mas rentables del
mercado y la minimizacion de cos-
tos. También cabria exponer razones
como el canal de la “vida tranquila”,
que son consistentes con los hallaz-
gos empiricos.

Apalancamiento

Antes se presentaron dos posibles
interpretaciones para este indicador.
Se dijo que un mayor grado de apa-
lancamiento puede generar mayores
utilidades, dada una mejor utiliza-
cién de la estructura financiera de la
empresa, pero que, por otro lado,
en el mediano y en el largo plazo,
una institucion menos apalancada es
mas sdlida y puede generar mayores
utilidades. El signo empirico es nega-
tivo, lo que indica que prevalecen las
consideraciones de mas largo plazo.

Eficiencia

Desarrollos recientes en la medicién
de la eficiencia bancaria incluyen la
estimacién de fronteras estocasticas
(Berger Leusher y Mingo, 1997; Al-
tunbas et al., 2000; Battese y Coelli,
1992) y analisis no paramétricos de
envolvente de datos (DEA, por sus si-
glas en inglés) en el contexto inicial-
mente propuesto por Berger (1995),
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quien argumenta que existen dos
fuentes de eficiencia: eficiencia a es-
cala y eficiencia X?. La mayoria de los
trabajos mencionados
una relacién positiva entre la eficien-
cia y las utilidades bancarias.

encuentran

El objetivo de este trabajo no es ge-
nerar una medicidn sofisticada de la
eficiencia de los bancos comercia-
les; no obstante, la inclusiéon de un
indicador que la aproxime de algu-
na forma es necesaria para controlar
los efectos que pudieran aparecer en
este sentido. El indicador aqui utili-
zado tiene la ventaja de ser muy facil
de construir y de tener una interpre-
tacién bastante natural. Cuando los
gastos administrativos y
se incrementan, la rentabilidad de
los activos cae, la proporcién en la
cual esto ocurre empiricamente es
de -17,24% a uno, y se validan los
signos esperados tedricamente.

laborales

Origen del capital

El origen del capital bancario puede
afectar la rentabilidad de las insti-
tuciones. La naturaleza del banco,
como banca nacional o con una casa
matriz en el exterior, puede verse
reflejada en sus retornos. Este fe-

némeno ha sido ampliamente estu-
diado e incluye trabajos como los
de Williams (2002), Buch y Golder
(2001), Wright y Liesch (1994) y
Molyneux y Seth (1998), entre otros.
Las conclusiones de estos estudios
se orientan en distintas direcciones
Y, en general, estan condicionadas a
las estructuras particulares de cada
mercado. Factores como la concen-
tracion, el tamafio y las decisiones
de planeacion estratégica afectan el
desempefio de las instituciones.

En este estudio, con miras a contro-
lar los aspectos que se acaban de
mencionar, se ha incluido una va-
riable dicétoma que indica el origen
del capital bancario de cada entidad.
Este muestra que los bancos de ca-
pital nacional presentan un mejor
desempefio en términos de rentabi-
lidad sobre el activo que los bancos
de capital foraneo. La diferencia en
la media por esta causa asciende a
1,54%. Su signo es consistente con
los hallazgos de Williams (2002) para
el caso australiano.

indice de produccién industrial

Cuando las circunstancias de la eco-
nomia se tornan positivas, los

4 La eficiencia a escala contempla la produccidn 6ptima de un producto dado un nivel de insumos.
La eficiencia X, por su parte, relaciona el uso de los insumos para producir a un nivel determinado
de producto y encierra dos conceptos de eficiencia. EI empleo de un minimo de insumos es
tratado por la eficiencia técnica y la combinacion éptima de los mismos es considerada por la

eficiencia asignativa.
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resultados empiricos muestran que
el ROA se incrementa. Lo anterior es
plenamente consistente con la intui-
cion econdmica. Cuando los estados
financieros y los flujos de caja de los
clientes atraviesan por un buen mo-
mento, la actividad crediticia se ex-
pande y con ella se incrementan las
utilidades bancarias.

Exposicion ante los movimientos
de la tasa de cambio

Para una posicion cambiaria dada en
los mercados forward y spot, se pue-
de esperar un determinado compor-
tamiento de las utilidades bancarias.
Si los activos totales denominados
en moneda extranjera son mayores
que los pasivos totales en la misma
denominacién, ante una deprecia-
cion nominal del tipo de cambio, la
rentabilidad bancaria se incremen-
tard; lo contrario ocurrird ante una
apreciacién de la moneda local. Este
analisis sdlo es valido si se tienen
en cuenta apenas los efectos direc-
tos de los procesos de depreciacion
0 apreciacion. Sin embargo, es posi-
ble cubrirse en el mercado de futu-
ros contra dichos efectos. Lo que no
resulta tan sencillo es protegerse de
los canales adicionales que persisten
aun después de controlar los direc-
tos. Por ejemplo, es posible que apa-
rezcan efectos indirectos por la in-

teraccion de los movimientos en las
tasas de cambio o sus rezagos con
la posicion en moneda extranjera de
los bancos. En las regresiones reali-
zadas se consideran, no Unicamen-
te los vinculos directos y durante el
mismo periodo de las variables, sino
también los canales de interaccién y
las combinaciones lineales de estos y
Sus rezagos.

Efectos directos

Tanto los rezagos de la TRM para
tres meses como los indicadores de
exposicion total (exposicion total y
total de operaciones forward sobre
el patrimonio técnico) no resultan
significativos con un nivel usual de
confianza estadistica. Sin embargo,
una combinacidén lineal de los reza-
gos de la TRM si lo es con un 95%
de confianza. Es decir, los efectos
de los cambios de la TRM sobre las
utilidades bancarias necesitan por lo
menos tres meses de rezago para
acumular un impacto significativo
sobre el ROA bancario. El coeficiente
es 0,000404 y el error estandar de
la estimacion es 0,000171 para esta
combinacion lineal.

Aunque dicho impacto es estadisti-

camente significativo, su tamafio es
muy pequefio (cerca de un 0,0004%)
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La intuicion econdmica tras este
coeficiente puede incluir mecanis-
mos tedricos alternativos tales como
los que emergen de fuentes distin-
tas de los activos, por ejemplo, co-
bros por estructuraciéon de créditos,
actividades de tesoreria, inversiones
valoradas a precios de mercado y
obligaciones de corto plazo por fue-
ra del balance, tales como cartas de
crédito. Igualmente se pueden con-
siderar factores indirectos que impli-
quen los estados financieros de los
clientes del banco. Los movimientos
en la tasa de cambio pueden impac-
tar el estado de resultados y el flujo
de caja de los deudores bancarios,
disminuyendo o incrementado el va-
lor de los créditos o incluso generan-
do situaciones de impago del capital
o de los intereses del crédito; por
ejemplo, un exportador puede expe-
rimentar pérdidas ante una prolonga-
da apreciacién, lo cual podria afectar
su capacidad de pago.

Conclusiones

Después de analizar estadisticamen-
te los principales determinantes de la
rentabilidad bancaria que se encuen-
tran en la literatura académica, se
puede afirmar que, para el caso co-
lombiano, los movimientos de la TRM
sobre la rentabilidad media de las
instituciones financieras no son muy
significativos. Aun cuando parecen
volverse estadisticamente relevantes
con el paso del tiempo, con lo que
la combinacion lineal de las interac-
ciones resulta una aproximacién mas
acertada que los multiplicadores de
un solo periodo, el efecto de la tasa
de cambio y sus variaciones sobre el
retorno de los activos de los bancos
comerciales es muy pequefio en lo
que a magnitudes se refiere.

Otros indicadores, como la eficiencia
en la operacion, el grado de apalan-
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camiento o la exposicion al riesgo de
crédito, tienen, por el contrario, un
gran efecto sobre el desempefio de
los bancos comerciales en Colombia.

La situacion anterior esta explicada,
muy seguramente, por la legislacién
en Colombia, que regula las posicio-
nes en moneda extranjera de los in-
termediarios financieros, introducida
después de la crisis de la década pa-
sada, con el fin de disminuir la vul-

nerabilidad de dichas instituciones
ante las condiciones externas de la
economia y la repercusion que éstas
puedan tener sobre la moneda local.

Los ejercicios aqui presentados se
enmarcan en el contexto de los mo-
delos de series de tiempo de corte
transversal y son robustos ante los
problemas de heteroscedasticidad y
autocorrelacion que emergen regu-
larmente en este contexto.
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