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SECCION 1 ]
INTRODUCCION

1.1 Resumen

El objetivo de este estudio es investigar, analizar y
explicar los posibles factores determinantes de la
rentabilidad de los bancos colombianos en el periodo
2000-2014. Haciendo uso de algunos de los postulados
mas prominentes de la teoria de la organizacion
industrial como marco tedrico y de un modelo de datos
tipo panel, se analiza la relacidon existente entre
concentracion, eficiencia, variables macroeconomicas
y rentabilidad del sector bancario.

Los resultados muestran que la concentracién si ha
aumentado en el periodo analizado y que la estructura
de mercado que caracteriza al sector es de competencia
monopolistica.

Se encuentra evidencia a favor de la hipdtesis de
eficiencia técnica ESX, de alli que con base en los
resultados no se puede rechazar la hipdtesis que para el
caso colombiano la eficiencia técnica en las
operaciones es la que mayor incidencia ha tenido en la
rentabilidad del sector bancario.

1.2 Abstract

The aim of this study is to research, analyze and
explain  the possible determinants of colombian
banking profitability during the 2000-2014 period.
Using some of the more prominent postulates of

industrial organization theory as theoric frame and a
panel data model, the existent relationship between
concentration, efficiency, macroeconomic variables and
banking profitability it is analyzed.

The results for the analyzed period shows an increase in
the concentration and that a monopolistic competition
structure characterize the sector.

Evidence in favor of the technic efficient hypothesis it
is found, thus, according to the results the hypothesis
that for the colombian case the technical eficiency in
the operations has been one of the main determinants of
banking profitability cannot be rejected.

1.3 Palabras clave

Estructura del sector bancario colombiano, indices de
concentracion aplicables al sector bancario, Tendencias
en la concentracion del sector bancario colombiano,
Indice de concentracién CRk., Indice Herfindahl —
Hirschman HHI, Rentabilidad del sector bancario.

1.4 Keywords

Colombian  banking  sector applied
concentration index, concentration tendencies in the
colombian banking sector, concentration index CRKk,

Herfindahl Index, Dbanking sector
profitability.

structure,

Hirshman

1.5 Contextualizacion del estudio.

Ha sido ampliamente discutido por los economistas el
efecto causal entre la estabilidad, el desarrollo del
sistema financiero y el crecimiento econdmico.
Autores que han estudiado estas relaciones como
Schumpeter (1911), King y Levin 1993, De Greogrio y
Guidotti, Arestis, Luintel y Luintel (2004), Tercefio,
Guercio (2011), entre otros, han encontrado que pese a



las diferentes perspectivas y controversia tedrica y
empirica que el tema ha suscitado desde el inicio del
siglo XX, es dificilmente discutible la existencia de
una estrecha correlacion entre estas variables.

Por una parte, los defensores del rol positivo de las
finanzas argumentan que el desarrollo del sistema
financiero es capaz de contribuir al crecimiento
economico al proveer informaciéon acerca de posibles
inversiones que conducen a una mejor ubicacion de los
recursos, facilita el intercambio de bienes y servicios,
incentiva el ahorro, facilita la realizacion y disminuye
los riesgos asociados a transacciones.

Asi, segln esta perspectiva, el sector financiero actiia
como lubricante para la economia asegurando la
localizacién adecuada de recursos y el surgimiento de
empresas innovadoras. Los contradictores de esta
vision objetan que los mercados de capitales y la
liberalizacion financiera conducen a crisis financieras,
y una corriente de autores atin mas escépticos (Rodrik
y Subramanian, 2009; Stiglitz, 2000). De Gregorio y
Guidotti (1995) cuestionan que el enlace es tenue o
incluso inexistente en los paises desarrollados y que
una vez se alcanza cierto nivel de riqueza econdmica,
el aporte marginal del sector financiero a la eficiencia e
inversion es minimo. Es en este punto cuando su rol
como facilitador del crecimiento econdémico se
desvanece, siendo alli cuando los bancos y grupos
financieros que son “demasiado grandes” para caer
emergen, permitiéndoles tomar riesgos excesivos
sabiendo que la intervencion del Gobierno y
socializaciéon de las pérdidas serd el escenario mas
probable Stiglitz (2010).

Los estudios empiricos sobre la relacion entre finanzas,
desarrollo financiero y crecimiento econdémico no
proveen una conclusion definitiva acerca de la
naturaleza y direccion de ésta y actualmente no hay un
consenso al respecto entre los economistas.

En cuanto a la causalidad particular que existe entre el
desarrollo del sector bancario entendido como el
aumento en la cantidad, calidad y eficiencia de los
servicios bancarios y crecimiento econémico autores
como Pradhan, Arvin, Norman y Nishigaki (2014),
Bojanic (2012), Jalil, Feridun, y Ma (2010), han
demostrado la validez de una visiéon “liderada por la
oferta” donde causalidad unidireccional que va del
desarrollo del sector bancario al crecimiento de la
economia estd presente. De acuerdo a este punto de
vista, el desarrollo del sector bancario contribuye al
crecimiento economico a través de dos canales
principales: Primero, aumentando la eficiencia de
acumulacion de capital y por ende la productividad
marginal de capital (Goldsmith 1969), en segundo
lugar, elevando la tasa de ahorro y asi la tasa de
inversion ( Shaw, 1973).

Contrastando a la vision “liderada por la oferta”
autores como, Liang y Teng (2006), Demetriades y
Luintel (1996), Ireland (1994) argumentan que la
evidencia apunta a una vision “liderada por la
demanda”, en donde la causalidad va de crecimiento de
la economia a desarrollo del sector bancario. De
acuerdo a este punto de vista, cuando la economia se
expande, la demanda de servicios bancarios crece
ocasionando el crecimiento de estos servicios.

Como se puede observar, la importancia de los nexos
entre desarrollo del sistema financiero, sistema
bancario y crecimiento de la economia, suscitan una
gran discusion entre economistas, de alli que este tema
de estudio sea atractivo para los investigadores que
buscan entre otras cosas definir la direccion de la
causalidad de las relaciones existentes y los
determinantes de la rentabilidad,
desarrollo de un sector que desempefia un papel vital
en el funcionamiento de la economia.

crecimiento 'y



1.6 Objetivo - organizacion del estudio.

El objetivo de este estudio es investigar, analizar y
explicar los posibles factores determinantes de la
rentabilidad de los bancos colombianos en el periodo
2000-2014, haciendo uso de un modelo de datos tipo
panel para detectar, con base en los resultados, si la
rentabilidad es producto de alta eficiencia en sus
operaciones o de alta concentracién de mercado.

A fin de cumplir con el objetivo propuesto se presentan
los temas de la siguiente manera: en la primera seccion
se realiza la contextualizacion del estudio, se presenta
el objetivo y la forma en que se organiza el trabajo, en
la segunda seccion se revisa la estructura del sector
bancario colombiano, se realiza la aplicacion de
algunos indices para medir el nivel de concentracion y
se estudian las tendencias en la concentracion del
sector bancario colombiano. Desde la perspectiva de la
teoria de la organizacion industrial se realiza la
definicion de algunos conceptos y se explican algunas
de las mas prominentes teorias utilizadas para estudiar
los determinantes de la rentabilidad del sector
bancario, la hipdtesis de la estructura conducta
desempeio, estructura eficiente desempefio, eficiencia
de escala, eficiencia técnica y poder relativo de
mercado.

La tercera seccion explica las variables dependiente e
independientes que se utilizan a fin de realizar el test
empirico de las teorias mencionadas anteriormente, y
se mencionan corresponden a factores
especificos de los bancos, cuales a la estructura de la
industria y cuales a factores macroecondmicos.

cuales

En la cuarta seccidon se describen las variables, se
realiza la estimacion econométrica, se presentan los
resultados y se interpretan.

La quinta seccion presenta conclusiones y agenda
futura en este campo de investigacion.
SECCION 2
MARCO TEORICO
del bancario

2.1 Estructura sector

colombiano.

Entre los principales factores que han generado
cambios en la estructura del sistema financiero
colombiano que actualmente se ubica en un nivel de
competencia monopolistica (Morales, Zamudio 2013),
se encuentran el establecimiento de un marco
regulatorio Leyes 45 de 1990; Ley 9 de 1991; Ley 35
de 1993 que ademas de facilitar la entrada y salida de
firmas en el Mercado, finalizaron las barreras a la
participacion de la banca extranjera y permitieron la
privatizacion de entidades estatales asi como la
liberalizacion financiera, el incremento en la inversion
extranjera directa, privatizaciones y grandes aumentos
en el volumen de crédito.

Estudios como el de Barajas, Steiner y Salazar (2000)
y Rodriguez Gonzalez (2010) muestran que el sector
bancario colombiano presentdé una estructura de
mercado caracterizada por competencia monopolistica
resaltando que las amplias ganancias del sector
bancario pueden estar asociadas con eficiencia en
costos y no necesariamente con el ejercicio del poder
de mercado.

La relacion entre concentracion bancaria y estabilidad
financiera ha sido ampliamente discutida por la teoria
econdmica, sin embargo no se ha alcanzado consenso
acerca de las consecuencias que la concentracion
bancaria tienen sobre la  estabilidad financiera y
crecimiento de la economia.

Por una parte, existen estudios teéricos y empiricos



para una variedad de paises que argumentan que un
sistema bancario con un gran nimero de entidades es
mas propenso a presentar una crisis financiera (Alleny
Gale 2000).

Allen y Gale han encontrado que paises con muchos
bancos han presentado mas episodios de inestabilidad
financiera como es el caso de Estados Unidos, frente a
paises como el Reino Unido y Canadd en donde el
sector bancario estd compuesto por una cantidad menor
de bancos.

Entre las hipotesis principales se encuentran la
concentracion estabilidad, este enfoque basandose en
estudios teodricos y andlisis empiricos para diferentes
paises sugiere que un sistema bancario con un niimero
grande de entidades y poco concentrado es mas
propenso a presentar crisis financieras que uno con
pocas instituciones (Allen y Gale 2000).

Entre los argumentos presentados por este enfoque se
menciona que la concentraciéon bancaria tiene un
impacto significativo en la cartera vencida, lo que
demuestra que un sistema financiero mas concentrado
puede mejorar la estabilidad financiera en términos de
menores tasas de incumplimiento de sus deudores.

Por otra parte, un sector bancario mas concentrado
podria aumentar el poder de Mercado de
integrantes e incrementar sus utilidades. Por ende, altos

Sus

niveles de rentabilidad permitirian generar un
“colchon”  de  proteccion  contra  choques
macroeconémicos adversos (Hellmann, Murdock y
Stiglitz 2000).

Continuando con este argumento bancos con mayor
poder de Mercado presentan menor riesgo de
incumplimiento, argumento que puede ser debatido
basandose en el rescate financiero que el Gobierno de

Estados Unidos de América debid0 realizar a

instituciones financieras con gran poder de Mercado
luego de la crisis de las subprime, y concluye que el
valor de mercado de los bancos disminuye a medida
que aumenta la competencia en el sector, situacion que
los incentiva a asumir mayores riesgos en la busqueda
de mayores retornos.

Los resultados de una aplicacion empirica realizada por
Mosquera y Zamudio 2013, funcionarios del Banco de
la Republica de Colombia,
concentracion bancaria ha tenido una relacion directa
con la estabilidad financiera en Colombia, en

muestran que la

particular, mayor concentracion bancaria ha generado
mayor estabilidad financiera, aunque esta relacion no
es lineal, indicando al igual que con el desarrollo
financiero y el crecimiento de la economia, después de
cierto umbral, incrementos adicionales en la

concentracion pueden llevar a inestabilidad financiera.

Otra de las hipdtesis principales es la de concentracion
fragilidad, seglin este enfoque cuanto més concentrada
se encuentra la estructura bancaria, mas fragil llega a
ser el sistema (Boyd y De Nicol6 2005); (Caminal y
Matutes 2002); (Mishkin 1999), la razén es que en un
sistema mas concentrado, los bancos podrian tener
mayor poder de Mercado lo que generaria mayores
tasas de interés de colocacion, lo que a su vez induciria
a las firmas prestatarias a asumir mayores riesgos
(Stiglitz y Weiss 1981).

Como parte de los argumentos a favor de la teoria
concentracion fragilidad Mishkin(1999) objeta que los
sistemas bancarios mas concentrados tienden a recibir
mas subsidios gubernamentales, lo que incentiva a los
bancos para que tomen mayores riesgos, aumentando
asi la fragilidad del sistema.

De acuerdo con la hipdtesis concentracion fragilidad,
no es valido el argumento que sefiala que un sistema
bancario compuesto por pocas entidades es mas facil



de manejar, de hecho las entidades mas grandes son
mas complicadas y por ende mas dificiles de regular, lo

cual genera una relacion positiva entre concentracion y
fragilidad.

Un enfoque alternativo a estas vertientes sugiere la
existencia de un umbral O6ptimo entre la concentracion
y competencia en términos de estabilidad financiera.

Los resultados de los estudios adelantados para el caso
Colombia (Morales, Zamudio 2013), concluyen que
existe una relacion en forma de U entre las variables
concentracion estabilidad, resultado que sugiere que
los policy makers deberian enfocarse a revisar si el
nivel de concentracion del sector bancario en Colombia
ha alcanzado su umbral 6ptimo, y si no lo ha alcanzado
proponer politicas que permitan llegar a ¢l. Este mismo
estudio argumenta que en Colombia, mayores niveles
de concentraciéon parecen no haberse traducido en
grandes cambios en la competencia del sistema.

Si bien revisar la relacion existente entre concentracion
en el sector bancario y estabilidad financiera no es el
objeto de este estudio, dada la importancia que el
sector bancario desempefia en la economia, es
importante  considerar que altos de
concentracion pueden traer consigo repercusiones que
van mas alld de la relacion con la rentabilidad del
sector y su desarrollo.

niveles

A fin de conocer la estructura que caracteriza a esta
industria en particular se realiza a continuacion la
aplicacion de algunas medidas de concentracion al
sector bancario.

2.2 indices de concentracion aplicables al
sector bancario colombiano.

La habilidad de capturar aspectos estructurales de un
mercado ha hecho de los indices que miden la

concentracion, (entendida como wuna funcion del
nimero de firmas y sus respectivas participaciones
dentro del mercado) una herramienta fundamental.

Estos indices son cominmente utilizados en modelos
estructurales que buscan explicar la rentabilidad de las
firmas y el comportamiento en la industria como
resultado de la estructura de mercado', las agencias e
instituciones encargadas de realizar estas evaluaciones
consideran tanto el nivel de concentracién resultante
luego de la fusiéon como el cambio en la concentracion
resultante de una fusion o adquisicion. Si bien las
participaciones de mercado pueden no reflejar
completamente la significancia competitiva de las
firmas en el mercado o el impacto de una fusion, estos
ratios son usados conjuntamente con evidencia de
diferentes fuentes para analizar la concentracion en una
industria.

Teniendo en cuenta que las medidas de concentracion
contribuyen a reflejar cambios en la industria como
resultado de la entrada y salida de firmas del mercado,
de cara a la implementacion de politicas publicas y a la
regulacion, el Departamento de Justicia de los Estados
Unidos hace uso de los resultados arrojados por el
indice Herfindahl — Hirschman  de concentracion
como una ayuda junto a otras herramientas, para asi
analizar las estructuras de mercado previamente a la
aprobacion de procesos de fusiones y adquisiciones.

Siguiendo a (Bikker,Haaf 2002) este trabajo presenta
los indices de concentracion utilizados de acuerdo a la

siguiente forma general:

IC = 21 SiW;

1 Noes posible obtener conclusiones definitivas a partir de los resultados de estos
indices acerca del comportamiento competitivo puesto que atn cuando existan



Donde S;es la participacion de mercado del banco i,
Wies el peso asociado a la participacion del mercado y
n es el nimero de bancos del mercado en cuestion.

Las medidas de concentracion pueden ser clasificadas
de acuerdo a sus esquemas de pesos y estructura
(Bikker, Haaf 2002).

El esquema de pesos de un indice determina su
sensibilidad respecto a los cambios hacia el final de la
cola de la distribucion del tamafio de los bancos
(Bikker, Haaf 2002). Es asi como Marfels (1971)
diferencia los indices de concentracion entre cuatro
grupos de pesos :

1. Pesos por unidad son asociados a la participacion
arbitrariamente determinada de un numero de
bancos clasificados en orden descendente (w;-1 Vi
=< k), no se asigna peso a los bancos restantes del
mercado (wi-0, Vi>k). Un ejemplo de este grupo
de indices es el CRy.

2. Las participaciones de mercado de los bancos son
utilizadas como sus propios pesos (wi-S;, Vi) de
esta forma mayores pesos son asociados a bancos
mas grandes. A diferencia del primero grupo de
indices en este grupo se tienen en cuenta a todos
los bancos en la industria. Dentro de este grupo se
encuentra el Herfindahl- Hirschman index.

3. La clasificacion individual de los bancos son
utilizadas como pesos (wi = i, Vi), donde los
bancos pueden ser clasificados en orden
ascendente o descendente y todos los bancos se
tienen en cuenta en la construccion del indice.

4. Cada porcentaje de mercado es pesado por el
negativo de su logaritmo (w;= -log s; Vi). Un peso
absoluto mas pequefio es asociado a
participaciones mas grandes de mercado.

Dickson (1981) estudi6 las medidas de concentracion
desde una perspectiva mas tedrica. Al definir la
variacion conjetural de la elasticidad como

t; = (dX/X)/(dxi/x;), que es el cambio proporcional en la
produccion del mercado debido al cambio en la
produccion del banco i (Vi).

Sobre la base de esta definicion, dos declaraciones son
posibles. Primero, el grado de retaliacion esperada
permite extraer conclusiones acerca de la estructura de
mercado subyacente. Segundo, existe justificacion
tedrica para los indices de concentracion en la medida
en que contribuyen a determinar los margenes de
precio — costo’.

2.3 indice de concentracion CRy.

La facilidad para realizar su calculo y los pocos
requerimientos de datos son algunas de las
caracteristicas del indice CR; que toma la siguiente
forma:

CRi=2" S;

Dando igual énfasis a los k bancos lideres, pero
ignorando a los demas bancos de la industria.

No existe una regla predeterminada para establecer el
nimero k de bancos con el que se construird el indice
por lo que esta determinacion es una decision
arbitraria.

Criticos de la utilizacion del indice CRy argumentan
que pese a que todos los bancos en el mercado
influencian el comportamiento de la industria, éste
ignora los cambios estructurales en aquellas partes del
mercado no abarcadas por el indice de concentracion.

Esta puede ser una omision significativa, teniendo en
cuenta que el comportamiento competitivo de los

2 Jacob A. Bikker. (2004), Competition and efficiency in a unified european
banking market



participantes pequefios en el mercado puede llegar a
forzar a los grandes participantes a
competitivamente.

actuar

Este indice tiende a 0 en el caso de un nimero infinito
de bancos de igual tamano (dado que el k escogido
para realizar el calculo del ratio de concentracion es
comparativamente pequefio respecto al numero total de
bancos) y se acerca a cien en el caso en que los k
bancos escogidos para calcular el indice posean
practicamente la totalidad de la participacion del
mercado.

2.4 indice Herfindahl — Hirschman HHI.

En los Estados Unidos este indice es utilizado por el
Departamento de  Justicia para las
participaciones de mercado y la concentracion en una
industria a diferencia del indice CRy, el HHI tiene en
cuenta a todas las firmas que participan en una
industria y asigna pesos en funcion del porcentaje de la

evaluar

participacion del mercado que posee cada firma
asignando un mayor peso a las industrias que tienen
una mayor participacion de mercado.

Este indice toma la siguiente forma:
HHI = = S

Que es la suma de los cuadrados del tamafio de los
bancos medida como participacion de mercado.
Este indice tiene en cuenta la importancia de la
distribucion de las participaciones de mercados de una
firma y evita decisiones arbitrarias acerca de la
cantidad de firmas que lo componen teniendo en
cuenta la totalidad de firmas de la industria.

“Los resultados del indice se clasifican en tres
diferentes regiones que se caracterizan como no

3 Bikker, ., & Haaf, K. (2002).

concentrado cuando el HHI es menor a 1.500
moderadamente concentrado cuando los resultados del
indice se encuentran entre 1.500 y 2.500 y altamente

concentrado cuando sus resultados son mayores a
2.500.

El proposito de estos umbrales no es proveer una
rigida  panoramica  para  separar  fusiones
competitivamente benignas de aquellas que no lo son,
sin embargo altos niveles de concentracion si levantan
preocupaciones. Mas bien estos umbrales proveen una
identificar

improbablemente

manera de algunas  fusiones que
despertaran  preocupacion  de
aquellas que son particularmente importantes de

examinar junto con otros factores de competencia para

confirmar, reforzar o contradecir los efectos

potencialmente dariinos del incremento de la
.y 4

concentracion’.

En el contexto de andlisis hipotético de mercados,
Rhoades (1995) argumenta que la desigualdad en las
participaciones de los bancos puede diferir
sustancialmente entre mercados y que como resultado,
diferentes distribuciones en el tamafio de los bancos
pueden dar como resultado el mismo valor de HHI.

Por su parte, Hart (1975) considera la sensibilidad ante
la entrada de bancos muy pequefios a un mercado de
oligopolio o competencia monopolistica como la mas
grande desventaja del indice HHI.

Davies (1979) analiza la sensibilidad del indice HHI
desde las dos partes que lo constituyen, el numero de
bancos en el mercado y la desigualdad en las
participaciones de mercado entre los diferentes bancos,
encontrando que el indice se vuelve menos sensible a
cambios en el numero de bancos entre mas grande sea
el nimero de bancos en la industria.

4 Guia de lineamientos para fusiones horizontales del U.S. Department of Justice y
la Federal Trade Commision, Agosto 2010.



2.5 Tendencias en la concentracion del
sector bancario colombiano.

A fin de observar las tendencias en la concentracion
del sector bancario colombiano, se muestran los
cambios en el nimero de establecimientos comerciales
en Colombia del 2000 al 2014 y se ha realizado la
estimacion de los dos indices explicados anteriormente
el CRx y el IHH, durante el mismo periodo de tiempo.

Dada la existencia en el sector bancario del grupo
AVAL uno de los grupos financieros mas importantes
de Colombia y considerando que las operaciones de
sus Bancos (Banco de Bogotd, Banco de Occidente,
Banco Popular y Banco AV Villas) pueden tener
repercusiones en los resultados de los indices de
concentracion y la estimacion econométrica, en este
agregan los resultados de estos 4
establecimientos de crédito y se analizan como uno

solo.

trabajo se

Grdfica 1 numero de establecimientos comerciales
(2000-2014)

nimero de bancos
30 T T T T T T T T T T T T T

nbanks

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del autor.

En el periodo estudiado se muestra una tendencia

claramente  decreciente en el nimero de

establecimientos comerciales de crédito que inicia en el

2002, pasando de 28 establecimientos de crédito a su
punto minimo de 13 en el 2007. Al respecto (Morales,
Zamudio 2013) mencionan que durante las ultimas dos
décadas en Colombia se ha evidenciado un proceso de
concentracion bancaria que ha sido producto tanto de
cambios en la regulacion financiera, como de la crisis
de finales de los noventa, asi como también por
fusiones y adquisiciones que han ocasionado la
consolidacion y fortalecimiento del sistema.

Situacion que aunque redujo el numero de instituciones
financieras y produjo una mayor concentracion de
mercado, no produjo grandes cambios en el nivel de
competencia del sistema, pero si en términos de
eficiencia (Morales, Zamudio 2013).

Se utiliza el total de activos, total de depdsitos y la
cartera de créditos para calcular los indices CR4, CRg y
HHI con los que se espera obtener una estimacion de la
estructura del sector bancario Colombiano.

A continuacion se muestran los resultados :

Tabla 1 tendencias en la concentracion del sector
bancario colombiano durante el periodo 2000-2014

Aﬁo Total activos lotal depdsitos cartera de créditos
CR4 CR6 HHI CR4 CR6 HHI CR4 CR6 HHI
2000 48,7% 62,3% 884,2 472% i 62,3% 8796 46,3% i ©61,8% 898,3
2001 46,6% 58,4% 8442 459% { 58,7% 852,2 446% i 58,6% 867,0
2002 50,4% 61,5% 10109 § 496% { 61,6% 1023,7 490% { 61,8% : 10231
2003 51,7% 62,1% 10372 50,8% i 61,8% 1058,2 49,3% i 60,2% : 10100
2004 53,8% 63,6% 11,7 54,2% i 64,1% 11558 524% : 618% i 10770
2005 61,1% 70,3% 13745 60,7% i 69,8% 1376,8 59,4% : 66,2% i 12990
2006 66,6% 76,7% 15473 68,0% 77.2% 15324 67,7% : 752% i 15430
2007 72,4% 82,1% 1626,3 729% | 821% 16318 73,7% i 81,0% : 1656,6
2008 72,2% 81,3% 16212 72,8% : 814% 1665,8 740%  81,2% : 16691
2009 71,5% 81,3% 1639,3 72,6% : 81,8% 17273 72,6%  802% : 16512
2010 71,5% 80,9% 1676,0 71,0% : 80,3% 16518 74,1% : 808% : 16709
201 70,8% 78,0% 1606,8 70,3% 78,4% 1582,8 72,7% i 785% : 1636,1
2012 71,8% 78,7% 1638,8 71,8% 78,1% 16221 734% i 791% : 1676,7
2013 72,8% 80,0% 1669,9 72,8% 79,8% 1652,0 739% i 794% : 16624
2014 72,7% 78,7% 1664,6 72,0% 78,3% 1609,2 74,3% i 79,6% i 16715

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del autor.

de los indices de
concentracion CRy, el CR4 muestra que para el total de
activos, el porcentaje de participacion en el mercado de
los 4 principales bancos de la industria ha pasado de
48,7% en el 2000 a 72,7% en el 2014, mientras que en
el caso del CRg (para esta misma) cuenta el porcentaje

En el caso de los resultados



de participacion de las 6 principales industrias del
sector ha pasado de 62,3% en el 2000 a 79,7% en el
2014, reflejando el hecho de que en el 2014 los 6
principales bancos poseian el 79,7% de los activos de
la industria.

Para el total de depositos, los indices de concentracion
CR4 Y CRg muestran que se ha pasado de una
concentracion de 47,2% en la industria en el 2000 a
72% en el 2014 y de 62,3% en el 2000 a 79,3%,
respectivamente.

Los resultados del indice CR4y CRg para la cartera de
créditos muestran que la concentracion ha venido
aumentando, pasando de 46,3% en el afo 2000 a
74,3% en el afio 2014 y de 61,8% en el 2000 a 79,6%
en el afio 2014 respectivamente, mostrando una
tendencia constantemente creciente de concentracion
de la cartera de créditos del sector entre los 4 y 6
bancos mas grandes del sistema de establecimientos de
crédito comercial colombiano.

A fin de observar més detalladamente la tendencia
creciente a la concentracion en el sector durante los
afios estudiados, se muestra a continuacion la gréafica
con los resultados de los indices CR4 y CRs,

Grdfica 2 indices de concentracion CRy
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del autor.

Los resultados por afio arrojados por los indices de
concentracion CRy muestran como desde el afio 2000
se ha presentado un incremento en la concentracion del
sector, alcanzando para el caso del total de activos
medido por el CR4 su punto méximo en el 2013, con
un total de 72,8% de los activos del sistema en manos
de los 4 principales bancos y en el caso del CRg, su
punto maximo en el 2007 con un total de 82,1 % de los
activos del sistema pertenecientes a los 6 principales
bancos.

En cuanto al total de depositos, los puntos maximos de
los indices CR4y CRg se encuentran en el ano 2007.

Los resultados de la aplicacioén de estos mismos indices
a la cartera de créditos muestran como la concentracion
ha alcanzado sus puntos maximos en el 2014.

Por otra parte, los resultados del indice HHI expuestos
en la grafica 3 muestran que para el total de activos
del sistema, se ha pasado de 884.2 en el 2000 a 1.664,6
en el 2014, pasando de un sector no concentrado a uno
moderadamente concentrado.

El HHI para el total de depositos del sistema de
establecimientos de crédito del sector colombiano
muestra que se ha pasado de un indice de 879,6 en el
2000 a 1.609.2 en el 2014, lo que significa que se ha
pasado de una industria no concentrada a una
moderadamente concentrada.

Los resultados del HHI para la cartera de créditos
muestran como se ha pasado de un indice de
concentracion de 898,3 en el afio 2000 a 1.671,5 en el
afio 2014, pasando de un sector no concentrado a uno
moderadamente concentrado.



Grdfica 3 indices de concentracion HHI
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del autor.

Los resultados del indice HHI por afio muestran como
el punto méximo de concentracion en la industria en el
caso del total de activos se dio en el 2010(1.676), en el
total de depositos en el 2009(1727,3) y en la cartera de
créditos en el 2012(1676,7).

Si bien el HHI muestra como ha aumentado la
concentracion y que en general el sector si se encuentra
en un estado de concentraciéon moderada con resultados
mayores a 1.500 a partir del 2006 en ninguno de los
afios observados se puede afirmar de acuerdo a los
resultados obtenidos que el sector bancario se
encuentra altamente concentrado con resultados en el
indice Herfindahl Hirschman por encima de 2.500.

Respecto a la competencia que caracteriza al sector, el
reporte de estabilidad financiera emitido por el Banco
de la Republica en marzo de 2009 argumenta que los
mercados de crédito estdn caracterizados
estructura de competencia monopolistica de libre
entrada.

por una

Se argumenta que la estructura que caracteriza el sector
es de competencia monopolistica y no de oligopolio
puesto que existe libre entrada y salida de agentes

ademads de una notable diferenciacion en los productos
que ofrecen.

A su vez estudios como el de Barajas, Steiner y Salazar
(2000) y Rodriguez Gonzalez (2010) muestran que el
sector bancario colombiano presentd una estructura de
mercado caracterizada por competencia monopolistica,
resaltando que las amplias ganancias del sector
bancario pueden estar asociadas con eficiencia en
costos y no necesariamente con el ejercicio del poder
de mercado.

De acuerdo a la hipotesis de concentracion estabilidad
este proceso de consolidacion financiera puede llegar a
crear beneficios para los consumidores, en términos no
solo de una mayor calidad de servicios (Berger, Mester
2003) sino también de una mayor estabilidad del sector
financiero.

En contra via a estos argumentos respecto a la
estructura del sector bancario colombiano y de si su
rentabilidad es producto de eficiencia en costos, es
necesario considerar que entre mds pequefio sea el
nimero de empresas y mds concentrada la industria,
mayor es la probabilidad de que las empresas logren
una configuracioén precio produccion que se acerque a
la solucion monopolistica (Staikouras, Koutsomanoli-
Fillipaki 2006, Berger y Hannan 1989).

Al respecto, la guia de fusiones horizontales del
Departamento de Justicia y la Comision Federal de
Comercio de los Estados Unidos de América menciona
que las fusiones incrementan el poder de mercado si
como producto de éstas se incentiva a una o mas firmas
a incrementar precios, disminuir la produccion,
innovacion o afectar a los clientes y usuarios
financieros como resultado de la disminucion de la
competencia.

De acuerdo a la hipotesis del poder de mercado, una



estructura de mercado que cuente con un mayor nivel
de concentracion posibilita que los bancos aumenten
sus precios, lo que les permite generar mayores
ganancias.

El poder de mercado aumentado también se manifiesta
en términos y condiciones diferentes al precio que
afectan a los consumidores, incluyendo la reduccion en
la calidad y variedad del producto, disminucion en el
nivel de servicio y en la innovacion.

Esta situacion puede llegar a despertar serias
preocupaciones para la implementaciéon de politicas
que actuen ante el potencial comportamiento colusivo
entre bancos que operan en mercados altamente
concentrados.

Actividades de colusion, entre otras practicas
anticompetitivas, pueden generar ganancias anormales
de los bancos y en ultimas afectar al consumidor a
través de tasas de interés por encima de niveles
competitivos, racionamiento de créditos y la
disminucion de la calidad de los servicios financieros
(Chortareas, Garza, Girardone 2011).

Al respecto Scherer (1982) argumenta que bajo la
perspectiva de la teoria de la estructura, conducta
desempefio, mercados que se caracterizan por una o
pocas firmas en posesion de una gran porcion de las
participaciones del mercado son mas proclives a
participar en la coordinacién de acuerdos de colusion,
lo que llevara a un menor desempefio en términos de la
calidad y cantidad de los servicios ofrecidos, mayores
precios y ganancias que exceden retornos normales.

2.6 Definicion de conceptos desde la
perspectiva de la teoria de la organizacion

industrial.

Es conveniente previo al estudio de las hipodtesis

estructura conducta desempefo, estructura eficiente
técnica y de escala y poder relativo de mercado el
definir algunos conceptos utilizados en estas.

Mercado

Shepherd (1985) define al mercado como el grupo de
compradores y vendedores intercambiando bienes que
son altamente sustituibles. Houck (1984, pagina356)
define al mercado como: wuna coleccion de
compradores reales y compradores potenciales de un
determinado bien o servicio. Esta coleccion tiene dos
caracteristicas : (1) ninguno de los compradores tiene
la opcion de comprar el item por fuera de esta
coleccion y (2) ninguno de los vendedores tiene la
opcion de vender el bien o servicio por fuera de esta
coleccion. La interaccion entre estos compradores y
vendedores genera todo un escenario de precios
interrelacionados y condiciones de venta. Los
principios o hechos que determinan cuales son los
compradores y vendedores que hacen parte de esta
coleccion identifican al mercado espacial temporal y
politicamente.

De acuerdo a Rose (1987), en definir el mercado del
sector bancario, el tamafio del cliente y del banco son
factores que influencian la dimension del mercado.
Como regla general se tiene que, entre mas grande sea
el cliente ya sea en términos de ventas o ingreso y

mayor sea el banco, mayor sera el mercado.
Estructura

La estructura describe composicion y caracteristicas
de los mercados e industrias en la economia. La
estructura también puede hacer referencia a la cantidad
de firmas y a la participacion que cada una de éstas
tiene dentro del mercado. En el contexto del sector
bancario, Rose (1987) define la estructura como el
nimero de bancos, y entidades financieras en
competencia, su participacion en el mercado, ratios de



participacion en el mercado, distribucion de tamafio de
bancos y clientes, barreras a la entrada de nuevas
firmas, asi como a la dispersion geografica entre
bancos y clientes.

Dentro de los factores incluidos en la estructura del
sector bancario se encuentran, el numero y tamafio
relativo de la oferta y demanda de servicios financieros
de los competidores, barreras a la entrada y dispersion
geografica de oferentes y demandantes de servicios.

Conducta

Ferguson (1988) se refiere a la conducta como al
comportamiento de las firmas en un mercado, a las
decisiones que toman y a la forma en que estas
decisiones son tomadas. La conducta se concentra en la
forma en que los precios son determinados, la forma en
que se realiza publicidad y como se
investigacion y desarrollo.

invierte en

Diferentes estructuras de mercado tendran diferentes
efectos sobre la conducta de las
Factores como la administracion,

firmas.
estrategias y
objetivos dentro de los que se encuentran los precios a
fijar, programas de mercadeo, innovaciones de
productos y el desarrollo de nuevos sistemas de
produccion y distribucion hacen parte de la conducta
de las firmas.

Desemperio

El desempefio puede ser dividido en dos, rentabilidad y
eficiencia, la rentabilidad es el principal indice del
desempeio econdmico de una firma mientras que la
eficiencia se refiere a que tan bien la empresa puede
generar un nivel maximo de produccion dados uno
niveles de insumos. Para el mercado como un todo, la
eficiencia se refiere a que tan bien puede el mercado
hacer uso de recursos escasos para satisfacer la

demanda del consumidor de bienes y servicios (TAHIR
1999).

Precio, cantidad, y calidad de servicios financieros
ofrecidos al publico hacen parte de las variables de
desempeno.

2.7 Teorias respecto a la rentabilidad de
una industria aplicables al sector bancario.

Estructura Conducta desempeiio — Structure Conduct
Performance (SCP)

El grado de competencia entre firmas en el mercado es
influenciado por el grado de concentracién entre unas
pocas relativamente grandes firmas.

Esta teoria manifiesta que existe una relacion entre la
estructura de mercado del sector bancario que
influencia en cierto grado tanto la conducta como el
desempefio de los bancos.

Es argumentado por esta teoria que la competencia en
un mercado mas concentrado serd menor a la
competicion en un mercado menos concentrado, de
esta situacion es posible esperar que el comportamiento
de las firmas en los mercados mas concentrados sea
menos deseable en términos de bienestar para la
sociedad.

La teoria de la Estructura Conducta Desempefio de los
mercados se concentra en aquellos aspectos de la
estructura de mercado que influyen de manera
considerable en la conducta que toman las firmas y en
el desempefio resultante.

La hipdtesis estructura conducta desempefio argumenta
que una estructura de mercado en donde exista un gran
nimero de competidores de igual tamafio tiene un



desempefio superior en términos de bienestar para la
sociedad.

En mercados altamente competitivos, las ganancias en
exceso son eliminadas rapidamente por la existencia de
otros competidores, al final ninguna firma podra
ejercer poder de mercado para dominarlo.

Por otra parte, en mercados con altos niveles de
concentracion, los participantes en el mercado pueden
alcanzar  configuraciones  precio-producciéon  de

monopolio que maximizan sus ganancias.

Una relacion positiva entre concentracion del mercado
y desempeio es interpretada por los defensores de la
estructura conducta desempeio como evidencia de que
los bancos estan extrayendo rentas monopolisticas en
mercados concentrados a través de su habilidad de
ofrecer mds bajas tasas de interés a depdsitos y mas
altas tasas de interés a los prestamos.

La hipdtesis Estructura Conducta Desempefio se deriva
del modelo de comportamiento oligopolico de las
firmas que implica que arreglos colusivos son menos
costosos de mantener en mercados concentrados
(Stigler 1964).

Hipotesis Estructura Eficiente - Efficient Structure
Hypothesis (ESH)

En contraposicion al planteamiento realizado por la
hipotesis estructura conducta desempeiio Demsetz
(1973) discute que una relacion positiva entre
ganancias y concentracion puede reflejar la diferencia
en la eficiencia entre las grandes y pequenas firmas en
el mercado, en lugar de reflejar necesariamente
comportamientos colusivos en los mercados mas
concentrados.

A fin de explicar la relacion entre estructura conducta y
desempefio, esta hipotesis propone que la estructura de
una industria es resultado de la eficiencia superior de
algunas firmas.

Los defensores de esta hipdtesis argumentan que el
tamafio de las firmas importa para las ganancias porque
éstas son escala dependientes y que a su vez las altas
ganancias de algunas empresas son producto de la
eficiencia con la que éstas operan, lo que genera un
aumento en la concentracion del mercado.

Berger (1995) afiade otras dos explicaciones a la
relacion concentracion ganancias en la industria
bancaria enmarcadas dentro de los postulados de la
hipdtesis estructura eficiente, la primera, a la que se
puede referir como eficiencia relativa o X-eficiencia
(ESX) que afirma que las firmas obtienen altas
ganancias porque poseen tanto superior administracion
como superiores tecnologias de produccién, por lo que
pueden producir a menores costos lo que las lleva a
obtener participaciones cada vez mas grandes del
mercado dando como resultado un incremento en la
concentracion del mercado.

La segunda explicacion es la eficiencia de escala (ESS)
donde algunas firmas pueden producir a una escala
mas eficiente que otras con superior administracion y
tecnologias de produccioén, llevando también al
incremento en la concentracion de mercado.

Segun esta explicacion, la estructura eficiente permite
altas ganancias porque una firma es capaz de producir
a un mas bajo costo en comparacion con sus
competidores.

Se asume que las altas ganancias de estas firmas son
resultado de caracteristicas de eficiencia especifica de
cada una y no de comportamientos colusivos.



Al respecto Berger (1995) aporta bastante al
refinamiento del debate diferenciando entre diferentes
tipos de poder de mercado e hipdtesis de eficiencia, de
alli surge la Hipotesis de Poder Relativo de Mercado
RMP.

Hipotesis de Poder Relativo de Mercado — Relative
Market power(RMP)

Esta hipotesis argumenta que solamente las firmas con
grandes participaciones del mercado y productos bien
diferenciados son capaces de ejercer poder de mercado
asignando precios a productos y asi generando
ganancias por encima de los niveles de competencia.

SECCION 3
DISENO METODOLOGICO

Esta seccion describe las variables dependientes e
independientes consideradas en este estudio, asi como
las diferentes metodologias utilizadas para obtenerlas.

3.1 Variables dependientes.

Las medidas contables méas comunes para medir la
rentabilidad son el retorno promedio sobre los activos
(ROAA) calculado como el ratio de ganancias después
de impuestos sobre el total de activos (expresado en
%), retorno promedio sobre el patrimonio (ROAE)
calculado como el ratio de ganancias promedio después
de impuestos sobre el patrimonio y el margen de
interés neto calculado como el ingreso neto por
intereses sobre el total de activos.

Este estudio hace uso del ROA que se obtiene con la
informacion de las cuentas al finalizar el afio contable
debido a la indisponibilidad de estados financieros
mensuales de la totalidad de establecimientos de
crédito durante el periodo analizado.

El retorno sobre los activos ROA, refleja la habilidad
de la administracion de los establecimientos de crédito
comercial de obtener ganancias a partir del portafolio
de sus activos. Muestra que tan efectivamente han sido
utilizados los activos de los bancos para generar
ganancias.

Por su parte, el ROE refleja la habilidad de la
administraciéon de los bancos de obtener ganancias a
partir de su patrimonio, no obstante, la utilizacion del
ROE como medida de rentabilidad presenta algunos
inconvenientes entre los que se encuentran el que no
tiene en cuenta el apalancamiento financiero y los
riesgos asociados a ¢l, de alli que este estudio utilice el
logaritmo del ROA como la variable dependiente
principal de este estudio.

3.2 Variables independientes.

3.2.1 Determinantes de la rentabilidad especificas de
los bancos.

Activos, el tamano de los bancos es considerado un
importante determinante de la rentabilidad del sector
bancario. En la mayoria de estudios se encuentra que
se utiliza el total de activos como una proxy del
tamafio de los bancos, si bien se es consciente de que
existen actividades fuera de los balances, al respecto
(Dietrich,Wanzenried 2014), argumentan que en todo
caso se requiere de una medida uniforme que pueda ser
aplicada a la totalidad de bancos en la muestra.

De acuerdo a la teoria, se supone que grandes bancos
puedan presentar economias de escala, eficiencia
operacional aumentada, economias de enfoque y por
lo tanto mayor grado de diversificacion de productos.
De alli que se espere un coeficiente positivo de esta
variable.



No obstante a lo anterior, Stiro y Rumble (20006),
Berger et al (1987) y Pasiouras y Kosmidou (2007),
han demostrado que cuando los bancos se vuelven
extremadamente grandes existe la posibilidad de que se
presente una relacion negativa entre tamafio y
rentabilidad debida en parte a la burocracia, producto

de su gran tamafio.

Este estudio utilizard el logaritmo del total de activos
como proxy del tamano de los bancos, se espera que
tenga una relacion positiva sobre la rentabilidad.

Siguiendo el trabajo de Guillén, Rengifo, Ozsoz
(2014), el tamafio de los bancos importa para las
ganancias porque ¢stas son escala dependientes, por lo
que un coeficiente positivo y significativo de esta
variable serd interpretado como evidencia a favor de la
hipdtesis estructura eficiente de escala (ESS).

Capitalizacion, calculada como el ratio entre capital y
activos. La relacion existente entre el grado de
capitalizacién (CAP) y la rentabilidad es ambigua, por
una parte mayores niveles de capital inducen a los
bancos a tomar menores riesgos y por ende a obtener
menores ganancias. Sin embargo mayores niveles de
capital también reflejan menores probabilidades de
entrar en bancarrota y mas altos incentivos por parte de
los accionistas para monitorear la
administracion(Chortareas, Garza, Garcia, Girardone
2011)

Indice de eficiencia técnica, Farrel (1957), propuso
que la eficiencia de una firma contenia dos
componentes, la eficiencia técnica que refleja la
habilidad de una firma de obtener la mayor cantidad de
produccion outputs dado un nivel determinado de
inputs o insumos, y la eficiencia de asignacion, que
refleja la habilidad de una firma de utilizar inputs en
proporciones Optimas, dados sus respectivos precios.

Anteriormente, era se utilizara la
productividad promedio del trabajo para medir la
eficiencia, pero de acuerdo a (Farrel, 1957) este
indicador  no consideraba toda la informacion
disponible acerca de los insumos y la produccion, de

comun que

alli que se haya decidido hacer uso de una metodologia
que permitiera obtener un estimador de eficiencia.

Andlisis Envolvente de Datos — Data Envelopment
Analysis DEA

Las diferentes metodologias para medir la eficiencia se
pueden dividir en paramétricas y no paramétricas, el
acercamiento no paramétrico dominante es el Data
Envelopment Analysis (DEA) que proviene de los
trabajos de Charnes, Cooper y Rhodes (1978), asi
como también de Farrel(1957) quien introdujo la idea
de medir la eficiencia relativa haciendo uso de
distancias Euclideanas de wuna observacion dada
respecto a un punto Optimo ubicado en una frontera
relativa.

Se hace uso de la palabra relativa debido a que la
frontera se construye con informacién de una muestra.

Haciendo wuso de técnicas de programacion
matematicas, el Analisis Envolvente de Datos DEA
obtiene estimados de eficiencia para las unidades de
produccion consideradas, que van de cero a uno y crea
una frontera eficiente de “mejores practicas
observadas” a través de los diferentes puntos de

interaccion entre inputs y outputs disponibles.

Por su parte, los métodos paramétricos definen una
frontera eficiente a través de una forma funcional y
requieren de distribuciones estadisticas para los shocks
y puntajes de eficiencia a diferencia del analisis
envolvente de datos que no considera choques a la
produccion o a los costos, de alli que el DEA considera



cualquier desviacion respecto a la frontera eficiente
como una manifestacion de ineficiencia.

Pese a que atn no se ha alcanzado un concepto claro en
la literatura acerca de cual método utilizar para medir
la eficiencia, resaltan algunas ventajas de el DEA entre
los que se encuentran las diferentes variables y valores
que pueden ser utilizados, la posibilidad de medir
variables en diferentes unidades y el hecho de que
cualquier desviacion respecto a la frontera eficiente es
notable.

A fin de calcular la eficiencia técnica en la produccion
y obtener una medida de la calidad de 1la
administracién que contribuya a testear la hipdtesis de
eficiencia relativa o X-eficiencia (ESX) se realiza la
estimacion de un indice de eficiencia técnica a través
de la metodologia de Analisis Envolvente de Datos
DEA.

Una unidad tomadora de decisiones o Decision Making
Unit (DMU) en este caso banco, recibe un punto en
caso tal de estar ubicado en la frontera eficiente y
menos de un punto en caso tal de que su combinacion
de inputs y outputs resultantes no sea la mas eficiente.

El acercamiento mas utilizado para medir la eficiencia
técnica en el sector bancario es el modelo de retornos
de escala variables input orientados (Chortareas,
Garza, Garcia, Girardone 2011), esto es para un nivel
dado de produccion la combinacion de inputs minima
encontrada en las observaciones que aun puedan
producir el mismo nivel de outputs o produccion.

En este trabajo se utiliza este enfoque siguiendo a
Chortareas, Garza, Garcia, Girardone (2011) quienes
argumentan que los bancos normalmente tienden a
minimizar costos, donde el nivel de output estd
normalmente restringido por la demanda de mercado y
por ende no puede ser controlado. Este enfoque da

como resultado un puntaje de eficiencia puramente
técnico.

Especificamente el modelo de programacion lineal de
retornos variables de escala es definido como se
muestra a continuacion :

ming, 0, sujeto a
yitY, =0, 0x;-XA=0, NIA=1, A=0,

En donde 6 es un escalar, A es un vector de constantes
de dimensiones Nx1, y;jes el vector de produccion para
la unidad tomadora de decisiones DMU (banco)
i-ésimo, Y es la matriz de produccién de las otras
DMU:s. El valor de 0 sera el puntaje de eficiencia para
la DMU i-ésimo, donde 0=6<l; si 0 es igual a I,
entonces la DMU se ubica en la frontera eficiente y asi
la observacion es totalmente eficiente.

En este trabajo se hace uso de los activos fijos,
“propiedades y equipos” y los “depdsitos” como inputs
y los “intereses” y la “cartera de crédito” como
outputs, se espera que el indice que arroje el Data
Envelopment Analysis refleje la eficiencia técnica y la
habilidad de la administracion en convertir los inputs
activos fijos y depdsitos en outputs, ingresos por
intereses y por cartera de crédito.

Siguiendo a Berger (1995), si se encuentra evidencia a
favor de la hipoétesis estructura eficiente entonces se
espera un coeficiente positivo con significancia
estadistica para las variables de eficiencia de escala
ESS o técnica Esx. Si esto pasa, se espera que las
variables SCPHHI y RMP pierdan su poder explicativo
ante la variable dependiente, su significancia
estadistica y estén débilmente relacionadas con la
rentabilidad del sector bancario.

Riesgo de liquidez, se establece una proxy medida
como el ratio de préstamos sobre depdsitos de clientes,



bancos con niveles de liquidez adecuados cuentan con
la posibilidad de atender sus obligaciones de corto
plazo, incluso en situaciones dificiles, de alli que se
espera que un mayor resultado de esta variable
decrezca la posibilidad de fallo de los bancos lo que
puede reducir los costos de financiamiento y por ende
aumentar la rentabilidad (Alexiou,Sofoklis 2009). Sin
embargo, también se debe considerar que gran cantidad
de activos liquidos traen consigo bajos retornos que
disminuyen la rentabilidad por lo que el resultado que
se espera de esta variable es ambiguo.

Composicion del portafolio determinado como el ratio
entre el total de depositos y total de activos, se espera
que bancos con un mayor nivel de depdsitos respecto a
los activos tengan un mayor nivel de rentabilidad, no
obstante esta situacion también puede reflejar un
mayor nivel de apalancamiento lo que en situaciones
de riesgo puede aumentar los costos de financiamiento
y disminuir la rentabilidad.

3.2.2 Factores especificos de la estructura del sistema
bancario (externos).

El indice Herfindhal — Hirschman para el total de
activos. La metodologia utilizada para obtener este
indice se explica en la primera seccion de este trabajo,
se utiliza como factor especifico de la industria para
medir la concentracion de mercado, es utilizado como
proxy para tratar de establecer la relacion entre
estructura de mercado y rentabilidad del sistema
bancario. No obstante la relacion entre estructura de
mercado y rentabilidad es incierta, varios estudios
(Petria, Capraru,lhnatov 2015; Pilloff, Rhoades 2002)
han testeado esta relacion arrojando resultados mixtos.
En este estudio se espera que entre mayor sea el indice
de concentracidon, mayor sea la rentabilidad del sector
bancario. Siguiendo a Hahn (2008) la hipotesis de
estructura conducta desempefio es soportada por los

datos si el resultado de la estimacion para esta variable
es positiva y estadisticamente significativa.

Poder de mercado, medido como una variable dummy
que identifica a los tres bancos mds grandes en
términos de sus participaciones en depositos por afio,
siguiendo el trabajo de Berger (1995) esta es la
variable proxy utilizada para testear el postulado de la
hipdtesis de Poder Relativo de Mercado.

3.2.3 Factores macroeconomicos.

Producto Interno Bruto, como indicador para medir el
total de la actividad economica en una economia, se
espera que esta variable tenga incidencia sobre
numerosos factores relacionados con la oferta y la
demanda de créditos y depositos, se espera que
condiciones econdémicas favorables y que el
crecimiento de esta variable influencie positivamente
la rentabilidad del sector bancario Colombiano.

Logaritmo Inflacion, puede tener efectos directos
entre los que se encuentran incrementos en el precio
del trabajo, e indirectos como cambios en la tasa de
interés, lo que puede afectar la rentabilidad del sector
bancario. Si las instituciones financieras no tienen
éxito prediciendo la inflacion, se pueden enfrentar a
perdidas producto del incremento inesperado de esta
variable. Consistente con esta vision, Perry (1992)
sugiere que los efectos de la inflacion sobre el
desempeifio de los bancos dependan de si la inflacion es
anticipada o no anticipada.

Si la inflacion es anticipada, los bancos ajustan su tasa
de interés de acuerdo al incremento de la inflacion
dando como resultado un incremento mas rapido de las
ganancias que de los costos, en el caso que la inflacion
no haya sido anticipada de forma correcta, los costos
creceran mas rapido que las ingresos afectando las
ganancias de los bancos.



SECCION 4
DESARROLLO DEL MODELO
ECONOMETRICO

Para testear las hipétesis propuestas se utilizd una
muestra consistente en un panel no balanceado de
datos’, construido a partir de los reportes anuales de los
establecimientos de crédito comerciales durante el
periodo 2000 - 2014. Los datos de los bancos fueron
obtenidos de la base de datos electronica de la
Superintendencia Financiera de Colombia.

4.1 Descripcion de las variables.
La tabla 2 resume las variables utilizadas en este
trabajo y el efecto esperado en el desempefio del sector

bancario

Tabla 2 Descripcion variables

Variables |Simbolo Descripcion Efacto
esperado

Dependiente

Retorno sobre N "

activos(ROA) NROA(1) Logaritmo Ganancias excedentes y perdidas sobre activos{en %) I

Independientes

Determi dela pecifi de los bancos

Activos INACtESS Logaritmo total de activos +

Capitalizacion  |Cap Capital sobre total de actives 4

indice de

ficienciz Esx Estimador de eficiencia técnica obtenido a través del andlisis .
l;f:mec: @ envolvente de datos DEA

B\esgc de Rl Prestamos sobre depdsitos de clientes “+-
iquidez

Composicién de Cpor total de depésitositotal de activos 4
porafolio

Factores especificos de la estructura del sistema bancario

;:’d:f:d_m scphn | Caledlado comola suma de los cuadrados del tamaio de los bances .
© medida como participacion de mercado del total de activos.

Hirschman

Poder de RMP variable dummy que identifica a los tres bancos mas grandes en .

mercado términes de sus participaciones en depésitos por afio

Factores macorecondémicos

PiB PiB producto interno bruto PIB +

Inflacion Ininf Logaritmo natural de la inflacion 4

5 El panel de datos es no balanceado debido a que varios bancos no operaron
durante la totalidad del tiempo observado en este estudio.

4.2 Especificacion econométrica.
La especificacion econométrica toma la siguiente
forma:

InROA ()=
o+B1In(ActESS)i+B2(Cap )it B3(Esx)ictBa(R11)i+
Bs(Cpor)i+fs(SCPHHI)+
B7(RMP)+Bs(PIB)+Boln(Infl)+e;

Donde ‘1" denota al banco, 't” el periodo de tiempo
examinado, y "€ es el termino de perturbacion.

Se hace uso del test de Hausman para seleccionar el
método de estimacion adecuado — Efectos Fijos o
Efectos Aleatorios. Al rechazar la hipdtesis nula
(probabilidad = 0.0124) resulta que el método correcto
para estimar el modelo es efectos fijos.

4.3 Resultados.
La tabla 3 resume las estadisticas de las variables
utilizadas en el estudio.

Tabla 3 Resumen estadisticas

Variables |Simbolo | min | max l mean Std. Dev
Dependiente

log Retorno

sobre INROA(m) | -10.60431 | 460966 -4.250696 1.079134
activos{ROA)

Independientes

Determinantes de la rentabilidad especificas de los bancos

log Activos INACtESS | 10.59683 | 25.55222 21.7635 1.873865
Capitalizacién  [Cap -84.86006 | .9977991 2041336 5.00044
indice de

eficiencia Esx 0 1 8548316 0.2035752
técnica

Riesgo de Rii 5752705 | 2934929 10041.43 171450.1
iquidez

Composicion ce | ¢ 0 | eas286s | 2206951 1429402
portafolio

Factores especificos de la estructura del sistema bancario

indice

Herfindhal - SCPHHI B44.2 1676 1329.346 329.2356
Hirschman

Poder de RMP 0 1 125 3312642
mercado

Factores macoreconémicos

log PIB InPIB 12.24 14.92 12.92 5429
log Inflacion Ininf -3.827137 [ -1.427116 -3.17728 4969745




La tabla 4 resume el detalle de las estadisticas de las
variables utilizadas en el estudio.
Tabla 4 resumen detallado estadisticas

Variable Mean Mean Std. Dev. Min Max observations
overall -4.250696 1.079134 -10.60431 0.460966 |N =252
InROA  |between 1.232992 -8.452362 0.460966 |n=43
within 7676398  -9.80688  -2.180805 |T-bar =5.86047
overall 21.7635 1.873865 10.59683  25.55222 |N =301
InACtESS |between 2.16237 12.09614  24.46316 |n=46
within .6236265 19.13918  23.37456 |T-bar = 6.54348
overall -20.41336  5.00044  -84.86006 .9977991 |N =301
Cap between 5.185754 -34.97448 9322376 |n=46
within 3.575178 -50.08972 .31.82906 |T-bar = 6.54348
overall 8548316 2035752 0 1 N =304
Esx between 2234746 0 1 n=45%
within 1214934 .622316 1.181707 |T-bar = 6.6087
overall 10041.43 171459.1 5752705 2934929 |N =253
Rli between 31964.36 .8841728 209640.6 |n=45
within 165506  -199597.3 2735330 |T-bar =6.81395
overall .2296951 .1429402 0 .6362866 |N =301
Cpor between .1461815 0 6141629 |n=46
within .0491764  .0526462 3819088 |T-bar = 6.54348
overall 1329.346  329.2356 844.2 1676 N =304
SCPHHI  |between 295.807 864.2 1667.25 [n=46
within 235.6607 776.6861  1776.109 (T-bar 6.6087
overall 125 3312642 0 1 N =304
RMP between .1923497 0 1 n=46
within .1899569 -.475 725 T-bar = 6.6087
overall 12.92728 5429977 12.24784  14.92229 |N=304
InPIB between 4665733  12.24784  14.29257 [n=456
within .3110078 11.98116  13.57217 |T-bar =6.6087
overall -3.17728 4969745 -3.927137 -1.427116 |N=304
Ininf between 4045588 -3.837389 -1.935518 |n=46
within 3047545 -3.827902 -2.406331 |T-bar =6.6087

La tabla 5 exhibe los resultados de la estimacion
econométrica para el modelo de efectos fijos.

Tabla 5 resultados estimacion econométrica

(1)

Variable Descripcién InROA
Deter delar de los bancos

InActESS Logaritmo de activos -0.041
(-1.50)

Cap Capitalizacion 3,348
(1.24)

Esx Indice de eficiencia técnica 1,310
(2.81)**
RIi Riesgo de liguidez -.00026
(-0.97)

Cpor Composicién de Portafolio 2.879
(2.32)*

Factores especificos de la estructura del sistema bancario

SCPHHI Estructura conducta desempefio indice HHI .0004411

(0.85)
RMP Poder relativo de mercado -.065
(-0.28)
Factores macroeconémicos
InPIB logaritmo producto interno bruto 491
(0.76)
Ininf logaritmo inflacién -4771
(-1.59)
cons -5.9845815
(-1,30)
N 248

Notal: t statistics in parentheses; *p<0.05; **p<0.01; ***p<0.001

Los resultados del modelo muestran un p-value
significativo (prob > F = 0.000)

4.4 Interpretacion estimacion econométrica.
Logaritmo natural de activos — InActESS

Esta variable fue incluida dentro de la estimacién como
una proxy del tamano de los bancos, se esperaba que
tuviera una relacion positiva sobre la rentabilidad y que
contribuyera a probar la hipdtesis de eficiencia de
escala ESS. Esto porque el tamafio de los bancos
importa para las ganancias el ser estas escala
dependientes.

Los resultados muestran que los coeficientes son
negativos en contravia a lo esperado, no obstante a lo
anterior esta variable no es estadisticamente
significativa a ningin nivel, lo que nos permite
concluir que no se encuentra evidencia a favor de la

hipotesis estructura eficiente de escala ESS.
Capitalizacion — Cap

Esta variable fue incluida en la regresion para
examinar la relacion entre rentabilidad y capitalizacion
del banco y si bien el coeficiente arrojado por la
estimacion para esta variable es positivo, no existe
significancia estadistica en los resultados de la
estimacion, lo que nos permite concluir que no se
encuentra evidencia que indique que altos niveles de
patrimonio estdn reduciendo el costo de capital
llevando a un impacto sobre la rentabilidad del
sector(Molyneux 1993)

Dado el signo del coeficiente, si se hubiera encontrado
significancia estadistica, también se podria argumentar
que mayores niveles de capital reflejan menores
probabilidades de entrar en bancarrota y mas altos



incentivos por parte de los accionistas para monitorear
la administracion, lo que impactaria positivamente la
variable dependiente ROA que mide la rentabilidad del
sector bancario (Chortareas, Garza, Garcia, Girardone
2011).

Indice de eficiencia técnica — Esx

La variable Esx construida a partir de el andlisis
envolvente de datos fue incluida en la estimacion como
una medida de la calidad de la administracion que
permitiera testear la hipotesis de la eficiencia relativa o
X-eficiencia(ESX), los resultados arrojados por la
estimacion muestran que el signo del coeficiente es
positivo y significativo estadisticamente a un nivel de
1%, lo que nos permite concluir que se ha encontrado
evidencia a favor de la hipdtesis de eficiencia técnica y
que la eficiencia en la administracion y en la forma en
que inputs (propiedades y equipos y depdsitos) son
transformados en outputs (intereses y cartera de
crédito), inciden positivamente sobre la variable
dependiente ROA que mide la rentabilidad del sector
bancario colombiano.

Riesgo de liquidez — Rli

Los resultados de la estimacion realizada por el modelo
muestran que el coeficiente de esta variable que fue
incluida como una proxy para el riesgo de liquidez es
negativo, pero no significativo estadisticamente, por lo
que se podria argumentar que no se encuentra
evidencia que indique que activos liquidos traen
consigo bajos retornos que disminuyen la rentabilidad
del sector bancario.

Composicion de portafolio — Cpor
Los resultados obtenidos por la estimacion para esta

variable muestran que su coeficiente es positivo y
significante estadisticamente al 5%, lo que refleja el

hecho de que un mayor nivel de depositos respecto a
activos incrementan la rentabilidad del sector bancario.

Estructura conducta desempeiio — SCPHHI

A fin de testear la hipdtesis de estructura conducta
desempefio (SCP) se estima el indice HHI para el total
de activos del sistema y se incluye esta variable en el
modelo, se esperaba que esta variable fuera
significante estadisticamente y su coeficiente tuviera
un signo positivo, lo que seria interpretado como una
sefial de estructura del sector mas
especificamente la concentracion ha influenciado la

que la

conducta de los bancos y ha sido determinante de su
rentabilidad, si bien los resultados
coeficiente positivo de acuerdo a lo esperado, la
estimacion no muestra significancia estadistica, sefal

muestran un

que se puede interpretar como la ausencia de evidencia
a favor de la hipotesis de estructura conducta
desempeno.

Poder relativo de mercado — RMP

Los resultados arrojados por la estimacion muestran
que no existe significancia estadistica de esta variable a
ninguno de los niveles aceptables por lo que se puede
argumentar que no se encuentra evidencia a favor de la
hipotesis de poder relativo de mercado.

Producto Interno bruto — InPIB

Los resultados arrojados por la estimaciéon muestran un
coeficiente no obstante, no
significancia estadistica de esta variable que permita
afirmar de acuerdo a lo esperado que el aumento en la
actividad econdmica del pais tiene un efecto positivo
sobre la rentabilidad del sector bancario.

positivo, existe



Inflacion — Ininf

Los resultados arrojados por la estimacidon muestran
coeficientes negativos, situacion que puede deberse a
que la inflaciéon no ha sido anticipada de forma correcta
por lo que los costos crecen mas rapido que las
ganancias afectando la rentabilidad del sector, no
obstante no se encuentra significancia estadistica que
respalde esta informacion.

SECCION 5
CONCLUSIONES
5.1 Conclusiones.

En este trabajo se realiza un intento por investigar los
determinantes de la rentabilidad del sector bancario
colombiano durante el periodo 2000 - 2014, con este
proposito se efectué la estimacion de un modelo
econométrico tipo panel orientado a testear las mas
prominentes hipdtesis en la literatura acerca de la
estructura de la industria y como esta incide en la
rentabilidad: La hipotesis  estructura conducta
desempefio, hipotesis de eficiencia tanto de escala
como técnica y la de poder de mercado relativo.

A fin de realizar un analisis que considere la existencia
de grandes grupos financieros en el pais y de como
estos inciden en la concentracion del sector bancario,
en la estructura de esta industria y su rentabilidad se
agregan las cifras de los bancos pertenecientes al grupo
AVAL vy se analizan como si pertenecieran a una sola
entidad.

Se encuentra de acuerdo a los resultados de los indices
CRyy HHI que la concentracion en el sector bancario
colombiano si ha aumentado durante el periodo
analizado y se ha pasado de una estructura no
concentrada en el 2000 a estructura
moderadamente concentrada en el 2014, situacion que
no necesariamente refleja que no haya competencia en

una

el sector puesto que aun cuando existan solo dos firmas
en una industria, puede haber competencia entre ellas.

Los resultados arrojados por los indices de
concentracion muestran que a partir de 2007 y hasta el
2014, en promedio el 50,65% de los activos de la
industria estan concentrados en manos de 2 actores
locales, para la cartera de crédito en el mismo periodo
de tiempo el 50,81%, y en la de depdsitos el 49,74%,
en todos los casos a partir del 2007, los 2 actores
locales en donde se concentra aproximadamente el
50% de los activos, depositos de ahorro y cartera de
crédito de la industria son el grupo AVAL y
Bancolombia, esta concentracion puede ser uno de los
factores que dificulta la entrada de actores
internacionales al mercado.

Respecto a la relacion entre estructura de mercado y
rentabilidad del sector no se encuentra evidencia que
indique que durante el periodo analizado el tamafio de
los bancos o la estructura de la industria ha sido un
factor determinante de la rentabilidad del sector
bancario colombiano, las variables utilizadas para
medir la hipotesis de estructura conducta desempefio
SCP y poder relativo de mercado RMP no tuvieron
significancia estadistica que permita afirmar que para
el caso Colombia durante el periodo observado se
aceptan las hipdtesis planteadas por estas teorias.

Tampoco se encuentra evidencia a favor de la hipotesis
de eficiencia de escala ESS.

Si se encuentra evidencia a favor de la hipotesis de
eficiencia técnica ESX, de alli que con base en los
resultados no se puede rechazar la hipdtesis que para el
caso colombiano la eficiencia técnica en las
operaciones es la que mayor incidencia ha tenido en la
rentabilidad del sector bancario.



Los resultados obtenidos son acordes a la vision de
Berger (1995) que dice que si se encuentra evidencia a
favor de la hipoétesis estructura eficiente entonces se
espera un coeficiente positivo con significancia
estadistica para las variables de eficiencia de escala
ESS o técnica Esx. Si esto pasa se espera, como
ocurri6 en la estimacion realizada en este trabajo, que
las variables de estructura conducta desempeio
SCPHHI y de poder relativo de mercado RMP pierdan
su poder explicativo ante la variable dependiente, su
significancia  estadistica 'y estén  débilmente
relacionadas con la rentabilidad del sector bancario.

La variable composicion de portafolio también arrojo
coeficientes que mostraron  ser
estadisticamente significativos, por lo que mayores
niveles de depdsitos respecto a activos estan incidiendo
de forma positiva en la rentabilidad del sector bancario.

positivos

La eleccion de variables utilizadas en este trabajo se
realizd basandose en el creciente cuerpo de literatura
que se encuentra respecto a la rentabilidad del sector
bancario y los datos fueron extraidos de los balances de
los bancos publicados en la pagina web de Ia
Superintendencia Financiera de Colombia, sin
embargo, es necesario considerar que una creciente
parte de la actividad de los bancos se encuentra fuera
de las hojas de balances.

El incluir y considerar la informaciéon que refleja la
actividad de los bancos fuera de los balances podria ser
un paso importante hacia una vision mas amplia de su
produccion y eficiencia.’

Se considera que los modelos e indices utilizados en
este trabajo y los demds que existen para entender y
tratar de explicar la rentabilidad y eficiencia del sector
bancario son altamente complementarios, de alli que

6 Bikker., Bos. (2008) Bank Performance a theoretical and empirical framework
for the analysis of profitability, competition and efficiency

utilizar varios modelos y enfoques puede ayudar a
los problemas que
limitamos a aplicar un solo modelo o teoria para
realizar el analisis.

supcrar surgen cuando nos

Otras investigaciones podrian incluir el andlisis de las
diferencias en los determinantes de la rentabilidad del
sector bancario entre paises y/o regiones segmentadas
por su nivel de ingreso.

Planteando objetivos y enfoques de investigacion
complementarios desde una perspectiva diferente a la
abordada en este trabajo, es necesario recordar que el
sector bancario y financiero pertenecen al sector
servicios porque efectivamente prestan un servicio y el
considerar esta definicion, que es uno de los pilares del
sector, nos llevaria a valorar y a evaluar la eficiencia
del servicio financiero respecto a los usuarios de
crédito, valoracion que implicaria por ejemplo entre
otras, la evaluacion de la evolucion del margen de
intermediacion, concepto que permitiria un juicio
bastante interesante y cercano a la realidad.

Investigaciones futuras podrian dirigirse a estudiar la
eficiencia en la asignacion de recursos del banco, asi
como a analizar el impacto del entorno gubernamental
y legal sobre la rentabilidad bancaria.

Si bien, en este trabajo no se encuentra evidencia
estadistica que indique como la inflacion esta
incidiendo en la rentabilidad del sector bancario
colombiano, la teoria economica afirma que las
politicas dirigidas a controlar la inflacion son una
importante prioridad en promover la intermediacion
financiera. En particular considerando que altas tasas
de inflacion afectan negativamente la demanda de
crédito y llevan a margenes netos de interés mas altos.

Recomendaciones de politica se deben hacer con base
en estudios que incluyan otros factores importantes



como la relacion existente entre concentracion bancaria
y estabilidad financiera. Se sabe con base en los
resultados de Mosquera y Zamudio 2013, que en
Colombia, en particular, mayor concentracion bancaria
ha generado mayor estabilidad financiera y que si bien
esta relacion no es lineal y que después de cierto
umbral, incrementos adicionales en la concentracion
pueden llevar a inestabilidad financiera, antes de
adelantarse a realizar recomendaciones de politica para
permitir o rechazar un mayor nivel de concentracién en
la industria se debe establecer si el sistema bancario
colombiano ya ha alcanzado este umbral.

Bibliografia

* Ahmed, M. (2012). Market Structure and
Performance of Bangladesh Banking Industry :
A Panel Data Analysis, XXX71(3).

* U.S. Department of justice., & Federal Trade
Commision  (2010). Horizontal = Merger
Guidelines.

* Dickson, V.A. (1981), Conjectural variation
elasticities and concentration, economic letters.

* Jacob A. Bikker. (2004), Competition and
efficiency in a wunified european banking
market.

* Rhoades, S.A. (1995), Market share inequality,
the HHI, and other measures of the firm
composition of a market, Review of Industrial
Organization 10, 657-674.

* Davies, S.W.(1979), Choosing between
Concentration Indices: The Iso-Concentration
Curve, Economica 46.

e Hart, P.E. (1975), Moment Distribution in
Economics: An Exposition, The Journal of the
Royal Statistical Society, series A.

* Arestis, P., Luintel, A. D., & Luintel, K. B.
(2010). Financial structure and economic
growth: evidence from time series analyses.
Applied Financial Economics, 20(19), 1479—

1492.
http://doi.org/10.1080/09603107.2010.508716
Barros, C. P., & Borges, M. R. (2010).
Measuring performance in the Portuguese
banking industry with a Fourier regression
model. Applied Economics Letters, 18(1), 21—
28. http://doi.org/10.1080/13504850903409755
Bikker, J., & Haaf, K. (2002a). Measures of
Competition and Concentration in the Banking
Industry : a Review of the Literature. Economic
{&} Financial Modelling, 1-46. Retrieved from
http://www.dnb.nl/binaries/Measures

Bikker, J., & Haaf, K. (2002b). Measures of
Competition and Concentration in the Banking
Industry : a Review of the Literature. Economic
{&} Financial Modelling, 1-46. Retrieved from
http://www.dnb.nl/binaries/Measures

Bojanic, A. N. (2012). the Impact of Financial
Development and Trade on the Economic
Growth of Bolivia. Journal of Applied
Economics, 15(1), 51-70.
http://doi.org/10.1016/S1514-0326(12)60003-8
Bouzgarrou, H. (2014). Determinants of

Tunisian Bank. The International Journal of
Business and Finance Research, 8(4), 121-132.
Chortareas, G. E., Garza-Garcia, J. G., &
Girardone, C. (2011). Banking Sector
Performance in Latin America: Market Power
versus Efficiency. Review of Development
Economics, 15(2), 307-325.
http://doi.org/10.1111/5.14679361.2011.00610.
X.

De Gregorio, J., & Guidotti, P. E. (1995).
Financial development and economic growth.
World  Development,  23(3),  433-448.
http://doi.org/10.1016/0305-750X(94)00132-1
Dietrich, A., & Wanzenried, G. (2014). The
determinants ~ of = commercial  banking
profitability in low-, middle-, and high-income

countries. The Quarterly Review of Economics



and Finance, 54(3), 337-354.
http://doi.org/10.1016/j.qref.2014.03.001
Donsimoni, M.-P., Geroski, P., & Jacquemin,
A. (1984). Concentration Indices and Market
Power: Two Views. The Journal of Industrial
Economics, 32(4), 419-434.
http://doi.org/10.2307/2098227

Econ, E. L. T. (2008). Técnica en el sector
bancario espafiol Dimension y rentabilidad®,
v(4), 1017-1040.

Estructura, I. (2012). nota editorial El sistema

financiero colombiano : estructura y evolucion
reciente, 5—17.

Forster, J., & Shaffer, S. (2005). Bank
efficiency ratios in Latin America. Applied
Economics Letters, 529-532.
http://doi.org/10.1080/13504850500120623.
Genchev, E. (2012). Effects of market share on
the bank ’ s profitability, 3(1), 87-96.
Gheeraert, L., & Weill, L. (2015). Does Islamic
banking development favor macroeconomic
efficiency? Evidence on the Islamic finance-

growth nexus. Economic Modelling, 47(June
2012),32-39.
http://doi.org/10.1016/j.econmod.2015.02.012
Gomez-gonzalez, P. J. E., Mario, J., Gil, U.,
Pifieros, H., Mario, J., & Gil, U. (2009). Num.
556 20009.

Guillén, J., Rengifo, E. W., & Ozsoz, E. (2014).
Relative power and efficiency as a main
determinant of banks’ profitability in Latin
America. Borsa Istanbul Review, 14(2), 119—
125. http://doi.org/10.1016/1.bir.2014.02.003
Guti, J.,, & G, N. Z. (nd.). Medidas de
Concentracion y Competencia.

Gutiérrez Rueda, J., & Murcia Pabon, A.
(2015). EI papel de la estructura del sistema
financiero en la transmision de la politica

monetaria. Ensayos Sobre Politica Econdomica,

33(76), 44-52.
http://doi.org/10.1016/j.espe.2014.12.003

Hahn, F. R. (2008). Testing for profitability and
contestability in banking: evidence from

Austria. International Review of Applied
Economics, 22(5), 639—-653.
http://doi.org/10.1080/02692170802287722
Hannan, T. (1991). Foundations of the
Structure-Conduct-Performance Paradigm in
Banking. Journal of Money, Credit and
Banking, 23(1), 68—84.
http://doi.org/10.2307/1992764

In, E., & Banking, A. (1999). IAYINIG1(:)IR1,
1.

Jalil, A., & Feridun, M. (2011). Impact of
financial development on economic growth:
empirical evidence from Pakistan. Journal of
Economics and  Finance, 2(2), P107.
http://doi.org/10.1111/].14679361.2008.00427.
X

Kasman, A., & Carvallo, O. (2013). Efficiency
and Risk in Latin American Banking:

Explaining Resilience. Emerging Markets
Finance and Trade, 49(2), 105-130.
http://doi.org/10.2753/REE1540-496X490207
Kozowska, B. A. (2006). Schumpeter 1911.
Journal of Economics, 61(2).

Lozano, 1., & Guarin, A. (2014). Banking
fragility in Colombia: An empirical analysis

based on balance sheets. Ensayos Sobre
Pol{i}tica  Economica,  32(75), 48-63.
http://doi.org/10.1016/j.espe.2014.10.001
Minsky, H. P. (2013). La hipotesis de la
inestabilidad financiera *, 244-249.

Nawrocki, D., & Carter, W. (2010). Industry
competitiveness using Herfindahl and entropy

concentration indices with firm market
capitalization data. Applied Economics, 42(22),
2855-2863.
http://doi.org/10.1080/00036840801964666




Ospina, A. S., & Guti, J. (2009a). Estabilidad.

Petria, N., Capraru, B., & Ihnatov, 1. (2015).
Determinants of Banks’ Profitability: Evidence
from EU 27 Banking Systems. Procedia
Economics and Finance, 20(15), 518-524.
http://doi.org/10.1016/S2212-5671(15)00104

Pradhan, R. P., Arvin, B. M., Norman, N. R., &
Nishigaki, Y. (2014). Does banking sector
development affect economic growth and

inflation? A panel cointegration and causality
approach. Applied Financial Economics, 24(7),
465-480.
http://doi.org/10.1080/09603107.2014.881968
Profitability, B. (2002). Statements.
Profitability, B., Analysis, M. R., Introduction,
I., & Islamic, 1. (2012). Bank-Specific and
Macroeconomic Determinants of Profitability
of Bangladesh’s Commercial Banks, XXX7(4).
Rajan, R. G., & Zingales, L. (2010). and
Zingales’s Saving Capitalism from the

Capitalists Redux : Review Literature And Arts
Of The Americas, 44(2), 391-404.

Rodriguez Romero, C. A., & Tovar Herrera, J.
L. (2007). Fusiones y adquisiciones como
estrategia de crecimiento en el sector bancario
colombiano. Revista Innovar, 17(30), 77-98.
Rodrik, D., & Subramanian, A. (2009). Why
Did Financial Globalization Disappoint? IMF
Staff Papers, 56(1), 112-138.
http://doi.org/10.1057/imfsp.2008.29

Seiford, L. M. (1996). Data envelopment
analysis: The evolution of the state of the art
(1978-1995). Journal of Productivity Analysis,

Sufian, F., & Chong, R. R. (2008).
Determinants of bank profitability in a
developing economy: Empirical evidence from
the Philippine. Asian Academy of Management
Journal of Accounting and Finance, 4(2), 91—

7(2-3), 99-137.
10.1007/Bf00157037
Singh, T. (2008). Financial development and
economic growth nexus: a time-series evidence
from India. Applied Economics, 40(12), 1615—
1627.
http://doi.org/10.1080/00036840600892886
Soediono, B. (1989a). No Title No Title.
Journal of Chemical Information and Modeling
(Vol.53).
http://doi.org/10.1017/CBO9781107415324.00
4

Soediono, B. (1989b). No Title No Title.
Journal of Chemical Information and
Modeling, 53(1), 160.
http://doi.org/10.1017/CBO9781107415324.00
4

Soediono, B. (1989c). No Title No Title.
Journal of Chemical Information and
Modeling, 53, 160.
http://doi.org/10.1017/CBO9781107415324.00
4

Soediono, B. (1989d). No Title No Title.
Journal of Chemical Information and
Modeling, 53(1), 160.
http://doi.org/10.1017/CBO9781107415324.00
4

Soediono, B. (1989¢). No Title No Title.
Journal of Chemical Information and
Modeling, 53, 160.
http://doi.org/10.1017/CBO9781107415324.00
4

Statements, F., & Banks, O. F. (2007).
Rentabilite

112. http://doi.org/10.3846/1611-
1699.2009.10.207-217

http://doi.org/Doi

Terceno, A., & Guercio, M. B. (2011). El
Crecimiento Economico Y El Desarrollo Del
Sistema Financiero. Un Analisis Comparativo.



Investigaciones Europeas de Direccion Y
Economia de La Empresa, 17(2), 33-46.
http://doi.org/10.1016/S1135-2523(12)60051-3



