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RESUMEN

Este articulo aplica las teorias del enfoque moderno en la medicion de la actividad bancaria. Con el fin de
determinar la eficiencia de escala y el nivel de aversion al riesgo en los directivos de los bancos en Colombia,
utiliza una funcion de costos translogaritmica multiproducto, que incorpora variables de riesgo y de regulacion
que caracterizaron y afectaron la actividad bancaria durante el periodo de crisis financiera. Encuentra que los
directivos son adversos al riesgo y por lo tanto, la utilidad estd en funcion de otras variables adicionales al
beneficio. Demuestra que las medidas de regulacion ademas de incrementar los costos generan un mayor nivel
de aversion al riesgo de los directivos de los bancos, aumentando la demanda de capital financiero hasta niveles
que no les permiten minimizar costos. Por Ultimo, encuentra que no existen economias de escala al incluir en su
medicion variables de riesgo y de regulacion durante el periodo de desarrollo de la crisis financiera.

Palabras clave: bancos, regulacion, riesgo.
Cadigo JEL: G210, G280.

ABSTRACT

This paper applies the theories of modern current in the measurement banking activity. We use the translog
functional form for the cost function with risk and regulation variables, to measure the scales economies and to
know the level of risk-averse managers in Colombian banking during the financial crisis of 1997-2001.

*  Este documento es resultado de la investigacién financiada por la Universidad del Rosario. Agradecemos los
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4 AVERSION AL RIESGO Y EFICIENCIA DE ESCALA EN LOS BANCOS: INCLUYENDO VARIABLES DE RIESGO Y REGULACION

We find that bank managers are risk averse and the utility depends on some revenue variables in addition to
profit. The results show that the regulation instruments increase the costs and the level of the risk-averse
managers, hence they choose a level of financial capital that is greater than the cost minimizing level. Moreover,
there is not evidence of scale economies when it is computed by the cost function with risk and regulation
variables in the financial crisis period.

Key Words: Banks, regulation, risk
JEL code: G210, G280.
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ANA MARIA OLAYA PARDO Y MANUEL RAMIREZ GOMEZ 5

1. INTRODUCCION

Hacia finales de la década de los noventa se gesto la crisis financiera en Colombia causada
en gran parte por el efecto de la alta volatilidad de los mercados financieros internacionales que
impulsaron una desmesurada salida de capitales del pafs y un rapido incremento de la tasa de
cambio. Ante esta situacion la autoridad monetaria tomé medidas que elevaron las tasas de
interés a niveles sin precedentes y, en conjunto con otras variables macroeconémicas y
microeconémicas dieron lugar a la crisis financiera en el pafs.

Este articulo tiene como objetivos la medicion de las economias de escala que permiten
determinar si el sistema bancario colombiano operd en niveles eficientes de producto durante
el perfodo 1990 — 2001, indagar sobre el nivel de aversion al riesgo de los directivos y conocer
los efectos de las medidas de regulacién establecidas para la resolucion de la crisis.

A diferencia de los estudios realizados sobre eficiencia en el sistema bancario colombiano,
que en su gran mayoria han aplicado la teorfa microeconémica clasica de la firma, este trabajo
aplica las teorfas del enfoque moderno en la mediciéon de la actividad bancaria, siguiendo el
modelo desarrollado por Hughes y Mester (1998) que incorpora variables de riesgo en la fun-
cién de costos; sin embargo, el modelo desarrollado en este articulo ademas de incorporar varia-
bles de riesgo que caracterizaron la actividad del sistema bancario colombiano durante el periodo,
incorpora variables de regulaciéon que capturan parte de las medidas implementadas para la
resolucion de la crisis.

El modelo esta basado en una funcién de costos translogaritmica multiproducto el cual incor-
pora la tasa de cambio, la calidad de los activos y el capital financiero como variables de riesgo
que han afectado los costos del sistema bancario colombiano. Las variables de regulacién que
agrega son en primer lugar, el impuesto a las transacciones financieras, establecido como una de
las medidas de resolucién de la crisis y ha tenido un impacto significativo sobre la operacion
bancaria; en segundo lugar, las provisiones de cartera que en la banca colombiana han sido
aplicadas en forma prociclica, estableciendo como medida prudencial un incremento significati-
vo de éstas durante el periodo de crisis; por ultimo, incluye los bienes en dacién de pago y sus
provisiones ya que éstos se convirtieron en un factor importante en la evolucién de los bancos
durante la crisis financiera.

La teorfa microeconémica supone que la racionalidad del empresario lo lleva a que su propé-
sito principal sea el de maximizar su utilidad, se han encontrado evidencias sobre las preferen-
cias de los directivos de un banco, que en algunas circunstancias son adversos al riesgo y prefieren
un nivel de utilidad en el que sacrifican parte de los beneficios a cambio de un nivel de capita-
lizacién que reduzca el riesgo de quiebra, aunque no les permita minimizar costos.

Este trabajo busca indagar sobre el nivel de aversion al riesgo de los directivos de los bancos
en Colombia y su eleccién entre riesgo y ganancias. Los resultados pueden contribuir a la expli-
cacion de los determinantes de la ineficiencia bancaria que se presenta cuando los insumos no
son elegidos 6ptimamente.

Los resultados obtenidos del periodo de crisis financiera 1997-2001, nos llevaron a indagar
sobre los mismos cuestionamientos en época de auge, por lo cual se realizo el ejercicio para el
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petiodo comprendido entre 1990-1996. Asi mismo, se realizaron estimaciones de la funcién de
costos sin incluir las variables de riesgo y regulacion, con el fin de demostrar la importancia de
tener en cuenta estas variables en el modelo.

El documento se divide en seis secciones incluyendo esta introduccién. En la segunda parte
se hace una breve revisiéon de la literatura sobre la medicion de la actividad bancaria. En la
tercera parte, se hace una exposiciéon sobre el comportamiento del sector bancario durante el
periodo de andlisis. En la cuarta, se explica la metodologia aplicada. En la quinta seccién, se
analizan los resultados de la estimaciéon del modelo. Por dltimo, en la sexta seccioén se presentan
las conclusiones del estudio.

2. REVISION DE LA LITERATURA

Freixas y Rochet (1997) hacen una clara exposicion sobre la medicién de la actividad bancaria,
en la cual han surgido tres grandes corrientes de investigacion. La primera, cuyo enfoque es el de
la produccién define el producto bancario como los servicios prestados tanto a los depositantes
como a los prestatarios. Esta corriente se ajusta al caso de una sucursal local que transfiere el
dinero percibido a la sucursal principal y por lo tanto, su actividad se concentra en la atencién a los
depositantes y prestatarios y, sus factores son unicamente el capital y el trabajo. El producto es
medido a través del nimero de transacciones y utilizan los costos operativos para calcular los
costos bancarios. La funcién de produccion es uniproducto y las funciones de costos utilizadas
son del tipo Cobb- Douglas, aunque en algunos trabajos llegan a utilizar la funcién translogaritmica.

En los afios cincuenta se realizaron los primeros estudios sobre la funciéon de costos en la
banca, la mayoria con el propésito de estimar las economias de escala a través de las funciones
de costos del tipo Cobb-Douglas. Esta forma funcional fue desarrollada por Cobb y Douglas en
1928 y, a partir de entonces fue utilizada en estudios empiricos sobre las funciones de produc-
cién suponiendo que éstas son aditivas y homogéneas y que la elasticidad de sustitucion es
constante e igual a uno. Estas restricciones impuestas no les permitié determinar el tamafio
eficiente en la industria bancaria.

Mas tarde el articulo de Arrow, Chenery, Minhas y Solow (1961), expuso la formulacién de la
funcién de elasticidad de sustitucion constante (CES), la cual mantiene la elasticidad de susti-
tucién constante pero se diferencia de la Cobb-Douglas porque no la limita a la unidad. Entre
los trabajos que exponen acerca de la funciéon CES se encuentran Heathfield (1974) y Kmenta
(1967).

Con el surgimiento de la teorfa de la dualidad desarrollada por Samuelson y Shephard, se dio
paso a las funciones de produccion flexibles, entre ellas la translogaritmica la cual fue desarrollada
por Christensen, Jorgenson y Lau (1970) y es una expansion de las series de Taylor de segundo
orden. A partir de los ochenta, los estudios empiricos sobre funciones de producciéon y economias
de escala en la banca, han utilizado este tipo de funcién que permite estimar la funcién de costos
medios en forma de U, obteniendo las economias de escala para cada nivel de producto.

Entre los exponentes de esta vertiente se encuentran Benston (1965a,b), y Bell y Murphy
(1968), Benston, Berger, Hanweck y Humphrey (1983), Gilligan y Smirlock (1984), Hunter y
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Time (1986), Berger, Hanweck y Humprey (1987), Goldstein, McNulty, y Verbrugge (1987),
Kolari y Zardhooki (1987), entre otros.

Segun Freixas y Rochet (1997), la segunda corriente es la del enfoque de la intermediacién
que al igual que la anterior desarrolla la teorfa microeconémica clasica de la empresa aplicada
a la banca y se diferencian unicamente en la definicién de la actividad bancaria. Este enfoque
es aplicado fundamentalmente al concepto de la sucursal principal, que no se encarga de la
atencion de los clientes sino del proceso de transformaciéon de activos (los depositos los
transforma en préstamos).

Los factores son los depésitos recibidos por las sucursales y los fondos que el banco consigue
como una alternativa de fuente de recursos y el producto es definido por el volumen de préstamos
e inversiones. Los autores aplican la teorfa de la empresa multiproducto y utilizan la funcién de
costos translogaritmica. Aunque algunos autores han realizado estudios acerca de las limitaciones
de la funcién de costos translogaritmica relacionadas con el incumplimiento de la condiciéon de
concavidad de la funcién de costos, la homogeneidad y simetrfa, también afirman que los efectos
sobre la medicién de las economias de escala son poco significativos. Dentro de los trabajos
empiricos que aplicaron este enfoque se encuentran Murray y White (1983), M. Kim (1986),
LaCompte y Smith (1986), Mester (1987), Hunter, Timme y Yang (1990), entre otros.

La mayorfa de los autores no encuentran evidencia sobre la existencia de economias de
escala para altos niveles de producciéon en la banca en Estados Unidos. Sin embargo, varios
autores reportan grandes economias de escala entre sucursales de instituciones bancarias, pero
un aumento en la medida de economias de escala es empleado para controlar la interdependen-
cia entre el numero de oficinas y el nimero de cuentas mantenidas, las ventajas en costos
derivados de las sucursales bancarias tienden a desaparecer (Clark 1988) .

Por ultimo, el enfoque moderno aplica a la teorfa microeconémica clasica las caracteristicas
de la actividad bancaria, tales como el riesgo, el manejo de la informacion, la regulacion, entre
otras. Mester (1991), Humphrey (1990) y McAllister y McManus (1992) son algunos de los
primeros trabajos que incursionaron en el tema desarrollando pruebas de ineficiencia X y esti-
mando economias de escala en las instituciones de crédito.

Otro de los trabajos que aplica este enfoque es el desarrollado por Hughes y Mester (1998),
en el cual estiman la funcién de costos condicionada al nivel de capital financiero y a la calidad
de los activos, simultaneamente con la funcién de demanda de capital financiero. Encuentran
que los directivos de los bancos son adversos al riesgo y utilizan el capital financiero para dar
seflales de confianza al publico. Ademas, demuestran que hay evidencia de economfas de escala
en los bancos de Estados Unidos y, que los resultados de trabajos anteriores en los que no
encontraban economias de escala significativas se deben a que ignoraban el capital financiero y
asumian riesgo neutral en el comportamiento de los directivos de los bancos.

Por otro lado, el trabajo de Jagtiani y Khanthavit (1996), tiene en cuenta variables de regula-
cion, al incluir en la funcién de costos los requerimientos de capital sobre actividades de alto
riesgo para los bancos. Los resultados obtenidos sugieren que hay diferencias significativas en
la estructura de costos de los grandes bancos entre el periodo anterior al establecimiento de la
obligacion y el periodo posterior a ésta. Los cambios en los requerimientos de capital basados
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en el riesgo de actividades como los derivados, reducen el tamafio 6ptimo de los bancos y por lo
tanto las economias de escala y de alcance. De esta manera, la regulacién establecida con el fin
de incentivar la expansion del producto mixto, ha generado mayor ineficiencia en la industria
bancaria en Estados Unidos.

2.1. Estupios EN CoLoMBIA

Los estudios realizados en Colombia sobre eficiencia en la banca son pocos. En su gran
mayoria se han concentrado en la determinaciéon de las economias de escala y de produccion
conjunta en el sector financiero, entre estos se encuentran los desarrollados por Bernal y Herrera
(1983), Suescun (1987), Villegas y Acosta (1989) y Ferrufino (1991), Fernandez (1994),
Suescin y Misas (1996) y Castro Iragorri (2001).

Bernal y Herrera, definen el producto bancario como el valor del crédito (enfoque de la
intermediacion) y utilizan una funcién de costos operativos del tipo Cobb-Douglas; a partir de
ésta encontraron que existen economias de escala y costos decrecientes en el sistema bancario
colombiano. Sin embargo, la metodologia elegida no les permitié encontrar el tamafio 6ptimo
de una entidad bancaria, debido a que las economias de escala no varfan con la produccion.
Para superar esta limitacion realizaron una prueba de cambio tecnolégico, que demostré que no
hay diferencias significativas en la estructura de costos entre los bancos grandes y pequefios.

Ferrufino (1991), determina la existencia de economias de escala tanto en el Sector Banca-
rio como en las Corporaciones de Ahorro y Vivienda y Corporaciones Financieras. Utiliza una
funcién de costos translogaritmica y define como producto el nimero de cuentas pasivas y
activas (enfoque de la produccién). Encuentra costos decrecientes y economias de escala y de
produccién conjunta crecientes en el sistema, siendo las tltimas mayores que las primeras.
Determina economias de escala parciales que indican que la apertura de sucursales reduce el
tamafio de las economias de escala, mientras que, el tamafio de las cuentas las incrementa.

Por otra parte, Javier Fernandez (1994) realizé un analisis de tipo contable, en el cual utiliza
una forma agregada de costos de los bancos, Corporaciones de Ahorro y Vivienda, Companias
de Financiamiento Comercial y Corporaciones Financieras, llegando a la conclusién de que
debido a los costos de las cuentas corrientes, los bancos trabajan con altos costos que no se
deben a ineficiencia en su operaciéon sino al medio en que se desarrolla su actividad.

Suescun y Misas (1996) miden la eficiencia de escala, la eficiencia X y el cambio tecnolégi-
co, con el fin de determinar las fuentes de ineficiencia en la banca. Encuentran que el tamafo
de la ineficiencia es equivalente al 30.8% del total de costos operativos de la banca comercial,
la cual esta explicada en un 85% por la ineficiencia X. Concluyen que los bancos ineficientes
podrian reducir costos utilizando menos capital y trabajo.

Finalmente, Castro (2001) obtiene una medida de eficiencia horizontal para el sector banca-
rio colombiano durante el periodo de 1994 a 1999 y, encuentra diferencias en eficiencia entre
las entidades bancarias publicas y privadas.

Los trabajos anteriores aplican la teorfa microeconémica clasica de la firma, sin tener en
cuenta las caracteristicas propias de las operaciones de los bancos, razéon por la cual este docu-
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mento pretende contribuir en la producciéon de conocimiento, incluyendo en el analisis varia-
bles de riesgo y regulaciéon importantes que afectan y caracterizan la actividad bancaria.

3. COMPORTAMIENTO DEL SECTOR BANCARIO DURANTE LA DECADA
DE LOS NOVENTA

La década de los noventa inicia con una serie de reformas estructurales de la economia
encaminadas hacia la apertura comercial y la liberacién financiera, que afectaron significativa-
mente el desempefio del sector bancario durante el periodo.

La liberacion del mercado cambiario, a través de la descentralizacion de la negociaciéon de
las divisas y el desmonte gradual de controles a los flujos de capitales, estuvo acompafiada de
medidas de desregulacion con miras hacia el estimulo de la competencia y la apertura del mer-
cado financiero. Durante los primeros cinco afios de la década, se liberaron gradualmente las
tasas de interés sobre depositos de ahorro y crédito hipotecario, se inicio la eliminacién de los
créditos dirigidos y el desmonte de las inversiones forzosas, mejorando la asignacion de recur-
sos y el proceso de intermediacion.

Adicionalmente, la Constitucién Nacional de 1991 establecié la independencia del Banco
de la Republica otorgandole mayor autonomia a la Junta Monetaria para lograr su objetivo
fundamental de politica, el control de la inflaciéon. Tanto la politica monetaria como la poli-
tica cambiaria y su fuerte interrelacioén, jugaron un papel fundamental para la coyuntura del
sector bancario.

El estimulo a la entrada de capitales derivado de la liberacién financiera y la politica de
devaluacién nominal, en conjunto con la timida reacciéon de las importaciones ante la reduccién
de aranceles, llevaron a un exceso en el nivel de reservas internacionales acumuladas. La
monetizacion de las reservas contribuy6 a que a finales de 1990 la inflacién llegara a niveles del
30%. Ante esta coyuntura, la autoridad monetaria busco contrarrestar el efecto de las reservas
en la economia, a través de las operaciones de mercado abierto (OMAS) con altas tasas de
captacion (45% efectivo anual), motivando un incremento general de las tasas de interés.

Estas medidas no fueron suficientes agravando la situacién monetaria durante 1991 vy, aun-
que el Banco de la Republica buscaba sustituir los encajes como instrumentos de politica mo-
netaria por las OMAS (contribuyendo con el objetivo de desregulacion financiera), nuevamente
toma determinaciones en materia monetaria con el establecimiento del encaje marginal del
100% sobre los depositos de las entidades financieras (excepto las corporaciones de ahorro y
vivienda). Esta medida solo logré elevar aun mas las tasas de interés, generando un diferencial
entre rentabilidad interna y externa que finalmente llevé a un mayor flujo de recursos externos
hacia el pafs y un nivel de acumulacién de reservas internacionales superior.

A finales de 1991, el desmonte del encaje marginal del 100% fue sustituido por un aumento
del encaje ordinario de las cuentas corrientes. Con la entrada de nuevas entidades al mercado
financiero y el uso del encaje como instrumento de control de la inflacion, a partir de 1991 los
depositos bancarios inician una desaceleracion en su crecimiento real (ver grafico 1).
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GrAFICO 1

Tasa DE CRECIMIENTO ANUAL DE LOS DEpOsITos REALES
DEL SISTEMA BANCARIO
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Fuente: Superintendencia Bancaria, calculos de los autores.

La autoridad monetaria bajé rapidamente la rentabilidad de las OMAS y, aument6 la renta-
bilidad y el plazo de vencimiento de los certificados de cambio. Con el mismo objetivo, deter-
miné reducir el control del crédito interno. No obstante, en 1992 Ia tasa de interés real desciende
a su nivel histérico mas bajo en 15 afios a raiz de la estrategia de disminuir las tasas de interés
internas con el propésito de cerrar parcialmente el diferencial de tasas de interés. De esta mane-
ra, se busco desestimular la mayor entrada de capitales que habia sido atizada por la politica de
esterilizacion. Sin embargo a partir de 1993, y en vista de las presiones inflacionarias generadas
por el exceso de gasto privado y publico, las tasas de interés vuelven a elevarse vy, a finales de
1994, alcanzan los niveles de 10 afios atras (Lopez 1995).

Durante la primera mitad de la década de los noventa, el sistema bancario colombiano pasé
por un periodo de auge importante. Se registr6 una mayor profundizacion financiera, se desa-
rroll6 un proceso de transformacion hacia la multibanca (que generé una mayor participacion
de los bancos en el sistema financiero) y las utilidades obtenidas fueron de gran magnitud,
debido al boom de crédito que se vivié como consecuencia de choques externos, que motiva-
ron una entrada masiva de capitales al pafs generando una mayor liquidez, al mismo tiempo que
la demanda se incrementaba.

Tanto los hogares, como el sector publico y privado, se contagiaron del ambiente de “abundan-
cia” e incrementaron su endeudamiento hasta niveles que superaban su capacidad de pago, mien-
tras que, el sector bancario no tuvo la precaucion de mantener un nivel adecuado de provisiones
que le permitiera reducir el riesgo que se presentaba y enfrentar choques de diversa magnitud.
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GRAFICO 2
TAMARNO DEL SISTEMA BANCARIO
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Fuente: Superintendencia Bancaria, DNP, calculos de los autores.

El crecimiento de los bancos durante este periodo estuvo acompafiado de un proceso de
expansion econémica, que en su momento fue catalogado como un periodo de recalentamiento
de la economia. A pesar de este crecimiento del sector, fue en este momento en el que se
gestaron algunas de las causas internas de la crisis bancaria (ver grafico 2).

GRAFICO 3
CRECIMIENTO ANUAL DE LA CARTERA NETA
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Fuente: Superintendencia Bancaria, calculos de los autores.
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El otorgamiento de créditos de una manera desmedida llevo a un exceso de endeudamiento
tanto de los hogares, las empresas y el gobierno, que elevaron el nivel de exposicion al riesgo del
sistema bancario. Hacia mediados de 1996 se perciben los primeros sintomas de desaceleracion
de la economia y las personas empiezan a incumplir con los pagos a los bancos afectando al
sector de manera considerable. El stock de depdsitos empieza a caer en términos reales, refle-
jando una pérdida de confianza por parte del publico en las ventajas que tenfa mantener activos
denominados en pesos en sus portafolios (ver grafico 3) (Carrasquilla y Arbelaez 2001).

GRAFICO 4
Tasa DE CRECIMIENTO ANUAL DEPOsITOS REALES
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Fuente: Superintendencia Bancaria, calculos de los autores.

La situacién empeora aun mas, cuando a mediados de 1998 se solidifican los efectos del
contagio de la crisis asiatica y la moratoria rusa. El efecto y temor ausado por la alta volatilidad
de los mercados financieros internacionales impulsaron una desmesurada salida de capitales del
pais y un rapido incremento de la tasa de cambio (ver grafico 5). Ante esta situaciéon la autori-
dad monetaria tom6 medidas que elevaron las tasas de interés a niveles sin precedentes.

Factores macroeconémicos y microeconémicos que se registraron simultineamente, acom-
pafiados de choques externos e internos dieron lugar a la crisis financiera en el pais. Entre los
principales factores que originaron la dificil coyuntura del sector, se encuentran el proceso de
desregulacion financiera que liberd las actividades e incentivo la competencia entre entida-
des financieras, las politicas de estabilizacion en materia monetaria y cambiaria, el excesivo
incremento de la demanda interna soportado por el alto nivel de endeudamiento interno y
externo, la rapida expansion del sector financiero, la mayor exposicion al riesgo de las entida-
des, el crecimiento del gasto publico y la alta volatilidad de la tasa de cambio causada por la
salida desmesurada de capitales del pais debido a la perdida de confianza de los inversionistas
(ver grafico 0).
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Como consecuencia la cartera empez6 a deteriorarse rapidamente, registrando altos incre-
mentos de la cartera vencida y de los bienes en daciéon de pago que afectaron considerablemen-
te el nivel de solvencia de los bancos (ver graficos 7 a 9).
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GRAFICO 7
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GRAFICO 9
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El gobierno implement6 un conjunto de medidas de resolucion de la crisis. Dentro de las

medidas que interesan para el desarrollo de este trabajo se encuentran las regulatorias:

1.

En 1998 se estableci6 el impuesto a las transacciones financieras (2x1000) que posterior-
mente en el 2000 con la reforma tributaria se convirtié en el gravamen a los movimientos
financieros (3x1000). Se aplicé sobre las transacciones que realizan tanto los usuarios como
las entidades de crédito sobre los depdsitos en cuentas de ahorro y cuenta corriente, sobre
las transacciones con divisas, sobre operaciones de readquisicion de cartera o de titulos
enajenados con pacto de recompra y sobre el pago de créditos interbancarios. A partir del
2001 quedaron exentas de este impuesto las transacciones con divisas.

. Se implant6 un gravamen sobre el 50% de la remuneracion del encaje.

. Se crearon nuevas inversiones forzosas “Titulos de Reduccién de Deuda”, que obligan a los

establecimientos de crédito a asignar el 0,68% anual de sus pasivos con el publico hacia este
tipo de inversiones.

. Se estableci6 un limite maximo para las tasas de interés de algunos créditos hipotecarios.

En materia de provisiones, se tomaron medidas rigurosas de regulacion relacionadas con la
evaluacion y clasificacion de la cartera, la implementaciéon de provisiones generales y el
aumento de las provisiones sobre bienes recibidos en dacién en pago (Arbelaez y Zuluaga
2002).

Estas medidas de regulacién contribuyeron para que el sector superara la crisis, sin embargo,

los costos que tuvieron que asumir fueron tan altos que la actividad bancaria no ha podido

recuperar la dinamica anteriof.
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4. METODOLOGIA

El desarrollo empirico de la investigacion esta basado en el modelo de Hughes and Mester
(1998). Esta metodologia incluye variables de riesgo y, por lo tanto, permite contabilizar el
costo marginal de riesgo en la industria bancaria. Sin embargo, el ejercicio realizado en esta
investigacion, tiene en cuenta ademas las medidas de regulacién financiera y por lo tanto, el
costo derivado de las mismas.

Los resultados de la estimacion permiten determinar las economias de escala y las preferen-
cias de los directivos de un banco con relacion a las ganancias o al riesgo, a través de la eleccion
entre capital financiero y maximizaciéon de beneficios (o minimizacién de costos). El incremen-
to del capital financiero reduce el riesgo de insolvencia y, en algunos casos los directivos de un
banco pueden elegir un nivel de capital financiero diferente al que minimiza el costo, a cambio
de mantener el banco e iniciar un proceso de fortalecimiento.

La funcién de costos del banco incorporando variables de riesgo y regulacion es:
C=f(y.aww,6 3,k"(y,z,m),d)

Donde Y es un vector de cantidades de producto; ( es un vector de variables que caracterizan
la calidad del producto; U son los depdsitos no asegurados; X es un vector de factores diferentes
a U; K es el capital financiero compuesto por el capital social, las reservas, el encaje, las provi-
siones de cartera, de bienes en dacién de pago y de inversiones, 9 es la tasa de cambio y d una
variable dummy que captura los efectos del impuesto a las transacciones financieras sobre los
costos de los bancos.

Se asume que los bancos son tomadores de precios del mercado, por lo tanto, W que es el
precio de otros factores (tasa de interés libre de riesgo) y W, son determinados competitivamente;
sin embargo, W esta afectado por una prima de riesgo, la cual es afectada por el nivel de riesgo
del banco que depende de la calidad de sus productos @, de su nivel de capitalizacion K, el
tamarfio relativo de los productos, la tasa de cambio 9 y, por un vector 8 de variables que
caracterizan el riesgo aunque no afectan la funcién de transformacion.

De esta manera, la funcién de costos de produccion incorpora la calidad de los activos, el
riesgo asumido por lo bancos y las medidas de regulacion:

C(y.q,w,w,k, #,6,d) =min, (wx+wF(y,q,k, 8,6,d)u:T(x,u;y,q,k) =0)

El modelo contabiliza el riesgo a través de: a) el capital financiero, ya que éste es utilizado
como instrumento para el manejo y sefalizacion del riesgo; b) la tasa de cambio, cuya volatilidad
ha afectado significativamente la operaciéon bancaria y, c) la calidad de los activos que en con-
junto con las anteriores son fuente permanente de riesgo para la industria bancaria colombiana.

Las variables de regulacién incluidas son el impuesto a las transacciones financieras (2X1000),
las provisiones sobre cartera y bienes en dacion de pago y el encaje. Ademas de ser parte de un
conjunto de medidas de regulacion implementadas que afectaron los costos sustancialmente,
han sido también fuente de riesgo importante para el sector bancario colombiano.
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Para calcular el beneficio, incluye en la ecuacién anterior el costo del capital vk:

Donde:
r(y.a.k6)=1 prima de riesgo
A componente libre de riesgo

v, =yl (v,a.k08)  es la tasa de interés sobre el capital financiero (deuda)

La tasa de interés aplicada sobre el producto es p, el ingreso percibido por fuentes diferen-
tes al producto esta representado por m = p_M.

El beneficio es definido por:
fr= py+m-C(y,q,w, a 8k, 8d) -vk

A partir de la definicién del beneficio desarrolla la funcién de utilidad, la cual representa las
preferencias de los directivos del banco con relacion a los beneficios, la capitalizacién, la cali-

dad y el tamafio de los activos U (fT/ P K, Y, q).

La funcién de utilidad expresa las diversas alternativas que tienen los directivos de acuerdo
con sus objetivos. De esta manera, las preferencias de los directivos no sélo estan en funcién de
los beneficios sino también del capital financiero, calidad y tamafio de los activos y del resto de
variables que son fuente de riesgo. Por lo tanto, su funcién de utilidad debe incluir otros argu-
mentos adicionales al beneficio.

Si los directivos del banco son neutrales al riesgo y maximizan beneficios, no habria un
efecto de las variables de riesgo y regulacion sobre la utilidad; los directivos pueden elegir
maximizar la tasa de retorno sobre las acciones o pueden sacrificar beneficios por un mayor
nivel de capitalizacién que disminuya el riesgo de insolvencia y por lo tanto, de quiebra.

Incluir el capital financiero como variable explicativa de los costos, nos permite asumir que el
costo minimo de capitalizacion puede no ser suficiente para soportar el riesgo o dar buenas sefiales
al mercado, por lo tanto, es posible encontrar que los bancos no son minimizadores de costos
aunque si obtienen su nivel maximo de utilidad, dado el nivel de aversion al riesgo de los directivos.

Debido a la regulacién financiera, los bancos deben cumplir con un requerimiento minimo
de capital financiero (capital adecuado); el modelo asume que dichas reservas impuestas, estan
en funcién de la composicion de los activos, el tamafio y otros parametros r. De esta manera, las
reservas se denotan de la siguiente forma:

Tanto la demanda por capital financiero, como la demanda por beneficio econémico, resul-
tan de la solucién del problema de maximizacion de la utilidad:
K2G(y.r)
maxf(,k U (7’:[/ pm' kl yl q)

sujeto a
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Y Py +m-C(y.q.w,w, 6k 9,d)-y,g(y.a.k 6)K - 7=0

Asumiendo que: z=(q,0,1, p,w,w,y,3,d)
La funcion de demanda de capital financiero es: k™(y,z,m) = (klm(y, z,m),k,"(y.z, m))

La funcién de demanda de beneficio es: ft™(y,z m)

De esta manera, el modelo esta compuesto por la funciéon de costos, las ecuaciones de par-
ticipacion de los factores y la funciéon de demanda de capital financiero.

C(y.awwk,9,6,d)=minfGv x+ wF(y,q,k, 9 6,d)u:(x,u)0v(y,q,Kh

' Cc Cow

k=k"(y,zm)
z=(q,0,1, p,w,w,3,y,d)

Para medir las economias de escala es necesario hallar la funcién de costos optima sustitu-
yendo la funciéon de demanda de capital en la funcién de costos:

C™(y,q,z,m) =C(y,q,w,w, 6, 3,k™(y,z,m),d)

Derivando con respecto a la variacién de Y, (, obtenemos las economias de escala:

_c C
BE=—c ~ aC ok 9C__aC oK
+ —

dc aC Lc9Cok ~ oC  dC
o0 2oy "2 akay Y Tag 9 ok ag
t
B 1
" < 0dInC 0InC dInk  dInC  dInC dInk
z +Z + +
—-dlny, 4 0dlnk diny, dIlng dInk dInq

Para el calculo se aplica la forma funcional translogaritmica a la funcién de costos, la cual es
estimada conjuntamente con las ecuaciones de participacion y la funcién de demanda de capital:

INnC=a,+) alny, +) b Inw. + s InyIny + g; Inw Inw,

Samy+y 0w +}3 55 inyiny +}1 3 3 g, nwinw

+3 3 d,Iny Inw + fInk +f,Ing +f,In6 + 3 g, Inkink +1, Inking +

T ]

rkgInkln6!+}érqqInqlnq+rqglnqln9+}érggln9In49+zh,q.Inklnyi +Z h, Inglny,
Zhgi InBiny;, +zt'<i InkInw, +thj Inginw, +zt91 InBInw, +bwlnw+}égwwln win w
T I I I

+Z g,,Inw, Inoo+Zdiwlnyi Inw+t,,Inkin w+t, Ingin w+t,In @n w+f n 9+
] 1
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}érwlnﬁln19+zr})ilnz9 Iny, +ZE;'“9 Inw, +r, InkIng +ry Inqli® +p, 16 1H +
t,sINwin 9+ fDInD+}érDDInDInD+z h, InDIny; +ZtDj InDInw, +r,InkinD +
T ]

rp/NgIND +1,, INBIND +t,, InwInD+ [

S, =b, +Zgii Inw +Zd” Iny, +t; Ink +t; Ing+ty In6+g,; Inw+¢

i=1...4
Ink:AJ+ZAInyi +Z B,Inw, +B,Inw +R Inq +R,In 6 +R, Inm +2Rlnp, +v
1 ] i

5 =1
2 % =00,

S d,=01,

S =S
9 =9

En la anterior férmula inclui las restricciones de simettia.

Se imponen las restricciones de simetria y homogeneidad lineal de la funciéon de costos en
los precios de los factores. De esta manera, ante un cambio en los precios se garantiza la estabi-
lidad de las proporciones de insumos, dadas las cantidades de producto.

4.1. DAaTOS

La base de datos fue construida con la informacién de los estados financieros de los bancos
en Colombia durante el periodo 1990-2001, los cuales fueron adquiridos de las cifras publica-
das por la Superintendencia Bancaria. Se realizaron tres estimaciones en diferentes periodos de
la siguiente manera: a) La primera se realizé6 tomando los datos entre 1990-1996, periodo de
auge del sector bancario y de inicio de la gestacion de la crisis; b) La segunda estimacion abarca
desde 1997 hasta 2001, periodo de la crisis financiera y, c¢) La tercera estimacion incluye el
periodo completo 1990-2001.

La razoén por la cual se tomaron los diferentes periodos responde a los cuestionamientos a
resolver sobre el desempefio de los bancos en épocas de auge y de crisis y, sobre los efectos de
las crisis y las medidas de resolucién sobre los costos bancarios. El método de estimacion
utilizado fue 3SLS (Three-Stage Least Squares). Para calcular las elasticidades, los costos fue-
ron valorados en la media de las variables implicadas.

Con el fin de verificar si al incluir en el modelo las variables de riesgo y regulacion los resulta-
dos sobre las economias de escala varian, se realizaron tres estimaciones adicionales del modelo
sin incluir las variables de riesgo (calidad de la carera, capital financiero, tasa de cambio, riesgo de
los bancos) y de regulacién (impuesto a las transacciones financieras) en cada uno de los periodos
anteriores. El método de estimacién utilizado fue SUR  (Seemingly Unrelated Regression).
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Una vez obtenidos los resultados, se logrd verificar si los cambios en la medicién de las

economias de escala respondfan a la inclusién de las variables de riesgo y regulaciéon o a la

coyuntura de auge o de crisis por la que atravesaba el sector.

Las variables se calcularon de la siguiente manera:

Tres productos:

Vi

= Cartera de consumo + cartera comercial + cartera hipotecaria

y,= Inversion

Y3

= Derivados

Cuatro factores de produccion:

precio trabajo = gasto laboral/ promedio nimero de empleados
precio del capital fisico = gasto en capital fisico/ valor del capital fisico

precio depositos asegurados = pago de intereses a los depositos hasta $20 millones de
pesos/ volumen de depésitos asegurados

precio otros préstamos = gastos en préstamos al Banco de la Republica, otras entidades
del pais y del extetiot, etc/ volumen de estos préstamos.

precio de los depositos no asegurados = tasa libre de riesgo = los rendimientos de los
titulos del gobierno (promedio ponderado calculado sobre los depésitos de largo plazo de
los bancos).

tasa de cambio

medida de riesgo de los bancos = desviacioén estandar de los ingresos netos

dummy impuesto a las transacciones financieras = 0 cuando no existe impuesto y 1 cuan-
do existe impuesto

Costo total

Encaje, provisiones, reservas, capital social

Cartera vencida mayor a 30 dias y bienes en dacién de pagos
Ingresos diferentes de intereses

Precios de los productos.

5. RESULTADOS EMPIRICOS

Las tablas 1 y 2, muestran las elasticidades de la funcién de costos valoradas en la media de
las variables en los periodos 1990-1996 y 1997-2001. Los resultados de las dos estimaciones
muestran que el costo tiene relacién positiva con los productos y la cartera presenta la mayor
elasticidad, lo cual es consistente con el hecho de que ésta sigue siendo el principal producto de

la banca colombiana.
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Las elasticidades de los productos en el segundo periodo son mayores que las estimadas para
el periodo 1990-1996, lo cual refleja la situacién durante la crisis financiera, en la que el costo
de produccién se increment6 significativamente debido a la coyuntura que se presentaba. En
primer lugar, la consecucion de los recursos se hizo dificil debido a la contraccion de los depo-
sitos, el recorte de liquidez para controlar la tasa de cambio y el efecto del impuesto del 2X100.
En segundo lugar, el deterioro de la cartera y el aumento de los bienes en dacién de pago
generaron al sector mayores costos debido a las provisiones y pérdidas generadas. En tercer
lugar, como consecuencia de lo anterior y de la desaceleracion de la economia, se generd un alto
nivel de riesgo crediticio que llevé a la reduccion de la demanda y oferta de crédito. Por dltimo,
el incremento del costo se debié también a las medidas establecidas para la resolucion de la
crisis, como la reduccion de la remuneracion del encaje, el establecimiento de la inversion
forzosa en los Titulos de Reduccién de Deuda (TRD), la reducciéon temporal de la tasa de
interés para deudores hipotecarios, la politica de provisiones mas estricta, el cambio en la for-
mula de la correccién monetaria, la capitalizaciéon de las entidades con requisitos en saneamien-
to de los balances y los cambios en el calculo de la tasa de usura.

La calidad de la cartera es una variable de riesgo significativa en la funcién de costos en el
periodo 1990-1996 y, aunque en el segundo periodo no lo es, ésta presenta una relacién positi-
va y significativa con la demanda de capital financiero, al tiempo que éste (capital financiero)
explica significativamente los costos. Estos resultados demuestran la naturaleza de esta varia-
ble conformada por cartera vencida y los bienes en dacién de pago, los cuales implican mayores
provisiones (especialmente durante la crisis en el que una de las medidas de regulaciéon imple-
mentadas fue incrementar la rigurosidad en la politica de provisiones) y pérdidas que contribu-
yen en el comportamiento de los costos.

El impuesto a las transacciones financieras (2x1000) es una variable de regulaciéon que expli-
ca significativamente el comportamiento de los costos del sector bancario (ver tabla 4). La
relacién es positiva como se esperaba, puesto que el pago de este impuesto ha significado un
incremento sustancial de los costos de los bancos vy, para el periodo 1999-2002 represento el
27% del total de impuestos de los establecimientos de crédito (Asobancaria 2002).

Las tablas 5 y 6, muestran los parametros de la ecuaciéon de demanda de capital financiero.
En los dos periodos, la elasticidad de 1a tasa de cambio es significativa, lo que demuestra que es
una variable de riesgo importante para el sector bancario colombiano vy, refleja el efecto de su
alta volatilidad durante la gestacion de la crisis financiera, que exigié un mayor nivel de capita-
lizacion de los bancos.

Los resultados de la estimacion del periodo completo 1990 — 2001, confirman que el
impuesto a las transacciones financieras y el capital financiero son variables de riesgo y de
regulacién que explican el comportamiento de los costos del sector bancario colombiano (ver
tabla 7). De la misma manera, las elasticidades de la ecuaciéon de demanda de capital finan-
ciero, demuestran que las variables de riesgo calidad de la cartera y tasa de cambio explican
significativamente el comportamiento de la demanda de este capital, al mismo tiempo que
¢éste contribuye en el comportamiento de los costos de los bancos durante el periodo de
analisis (ver tablas 8 y 9).
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5.1. PaPeEL DEL CAPITAL FINANCIERO EN EL SECTOR BANCARIO

En el sistema bancario el capital financiero puede ser tomado como factor de produccién o
como producto. Este puede ser utilizado en primer lugar, como fuente de recursos alternativo a
los depdsitos; en segundo lugar, como colchén para las pérdidas generadas por la cartera venci-
da y para protegerse frente a los problemas de liquidez e insolvencia; y en tercer lugar, como
instrumento de sefalizacion, es decir, cuando hay un alto nivel de capital financiero, hay mayor
preocupacion por protegerlo, lo que motiva a un incremento de los factores de produccion
(trabajo y capital fisico) para reducir el riesgo. Sin embargo, generalmente el publico no recibe la
informacién sobre esta expansion para manejar el riesgo, por lo tanto, los directivos aumentan
el nivel de capitalizacién aun mas para dar sefiales de confianza al publico.

Para el primer periodo (1990-1996), el costo marginal del capital financiero es positivo, es
decir, un aumento del capital financiero esta acompafiado de un incremento de otros factores
de produccién para protegerlo. Este resultado podria indicar que el capital financiero es un
producto del sector bancario que al aumentar exige el incremento de los factores de produc-
cién, este comportamiento se relaciona con el rol de sefalizacion.

Para el segundo periodo (1997-2001), el costo marginal del capital financiero es negativo
(cuando hay un incremento del capital financiero los costos de produccién se reducen), lo
cual fue claro durante el perfiodo de crisis en el que el incremento del capital financiero no
estuvo acompafiado de un mayor requerimiento de factores de produccién. Esto se debi6 a la
crisis que sufria el sector bancario que exigié una mayor capitalizacion y reducciéon en los
costos (especialmente en el numero de empleados y el capital fisico) para reducir el riesgo de
quiebra.

La evidencia sobre el comportamiento anterior y las relaciones entre los precios de los
factores y la demanda de capital financiero dan indicios sobre el uso de este capital en los
bancos colombianos durante el periodo de crisis. Los precios de los depositos y de los otros
préstamos afectan significativamente la demanda de capital financiero. La relacién con los
primeros es negativa, lo que significa que el capital financiero es utilizado como un factor de
producciéon complementario con los depédsitos, mientras que, la relaciéon con los segundos es
positiva, demostrando que los otros préstamos y el capital financiero son sustitutos. Los
precios del trabajo y el capital fisico no son significativos en la funciéon de demanda de capital
financiero, lo que se relaciona con el comportamiento explicado arriba, donde el incremento
del capital financiero (provisiones, reservas, capital social, encaje) fue con el fin de reducir el
riesgo de quiebra y con el mismo objetivo se disminuyen el empleo y el capital fisico. Por lo
tanto, el capital financiero cumple con el rol de fuente de recursos y de colchon de reservas
para evitar la quiebra bancaria.

En el periodo completo (1990-2001), en la funcién de demanda de capital financiero son
significativos y con elasticidades negativas (w3) y (w4) el precio de los depdsitos y el precio de
los otros prestamos, respectivamente. Esto quiere decir que el capital financiero es utilizado
como un factor de produccién complementario a estos factores, por lo tanto, cumple con el rol
de fuente de recursos y de colchén de reservas para evitar la quiebra bancaria.
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5.2. AVERSION AL RIESGO EN EL SECTOR BANCARIO

La funcién de costos condicionada al capital financiero tiene como argumentos variables de
ingreso (precios de los productos e ingresos diferentes de intereses), ademas de los precios de
los factores y el producto. Si hay efectos significativos de estas variables sobre los costos y la
demanda de capital financiero, los directivos de los bancos no son neutrales al riesgo.

Las variables de ingreso (m) y (p3) son significativas en la funcién de demanda de capital
financiero, la primera en el periodo 1990-1996 y la segunda en el periodo 1997-2001. Estos
resultados sugieren que los directivos de los bancos no minimizan costos y prefieren sacrificar
beneficios a cambio de la reduccion del riesgo de quiebra (ver tablas 5 y 06).

El parametro de la variable dummy que representa el impuesto a las transacciones financie-
ras, también nos da indicios sobre el nivel de aversion al riesgo de los directivos. Este indica
que el gravamen afecta significativamente la demanda de capital financiero (ver tabla 6), lo cual
coincide con los datos del encaje que en el periodo de establecimiento del impuesto registran
excesos sobre el nivel exigido. Esto permite suponer que al establecer el impuesto pasando por
una situacion de crisis, el nivel de aversion al riesgo de los directivos de los bancos aumento,
prefiriendo éstos mantener un mayor capital financiero (exceso de encaje) con el fin de contar
con las reservas suficientes para enfrentar los retiros de depodsitos que se pudieran presentar (y
que efectivamente se registraron) debido al aumento en el costo de las transacciones.

Silos directivos fueran neutrales al riesgo se preocuparian por reducir sus costos al minimo, sin
importar el comportamiento de las variables de ingreso y sin tener en cuenta los posibles efectos
de las medidas de regulacion. Sin embargo, los resultados dan indicios sobre el comportamiento
de los directivos en la banca colombiana, indicando que éstos no son neutrales al riesgo y que la
funcién de utilidad esta en funcién de otras variables adicionales al beneficio, y por lo tanto el
nivel de utilidad elegido refleja un trade off entre beneficios y reduccion del riesgo.

Los resultados de la estimacion del periodo completo, confirman que los directivos de los ban-
cos en Colombia son adversos al riesgo, puesto que, tanto el impuesto a las transacciones financie-
ras como las variables de ingreso (m) ingresos diferentes de intereses, (p2) precio de las inversiones
y (p3) precio de los derivados afectan significativamente la demanda de capital financiero.

5.3. EcoNomias DE EscALA EN EL SECTOR BANCARIO

Los resultados de las estimaciones del modelo permiten medir las economias de escala te-
niendo en cuenta el capital financiero y la calidad de la cartera (manteniendo constante la razén
entre la calidad de la cartera y el total de activos) de la siguiente manera:

c C
ac - aC k9 9T ok

+77
i Z ay *2 ok oy Taq 9 ok ag
t

EE =

1
doInC 0InC dInk aInC 6Incalnk
zalny, Zc)lnk alny1 dlnqg alnk dlnqg
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Si EE > 1 implica economias de escala multiproducto
St EE <1 implica deseconomias de escala multiproducto
St EE =1 implica que los bancos operan en la escala 6ptima

La siguiente tabla muestra los resultados de la medicién de las economias de escala en los
distintos periodos.

TaBLA 1
. Modelo con Variables de Riesgo y Modelo sinVariables de Riesgo y
Periodo = -
Regulacioén Regulacion
1990 - 1996 1.127 1.036
1997 - 2001 0.918 1.164
1990 - 2001 1.068 1.004

Fuente: Autores

Para el primer periodo (1990-1996), los resultados de la medicién muestran que en las dos
especificaciones hay economias de escala. Sin embargo, es importante resaltar que éstas au-
mentan al incluir las variables de riesgo en el modelo.

Al tener en cuenta el riesgo incluyendo en el modelo el capital financiero, la calidad de los
activos y la tasa de cambio, se contabiliza en la estimacién el costo marginal de riesgo. Este costo
es producto del manejo y sefializacion del riesgo, que esta relacionado con el nivel de capitalizacion
mantenido para pérdidas y quiebras, y con la politica establecida para emitir sefnales al mercado.

El periodo comprendido entre 1990 — 1996, se caracterizé por la expansion de la industria
bancaria, debido a un conjunto de factores que favorecieron la profundizacion financiera en el
pais. Tanto la coyuntura macroeconémica (flujo de capitales extranjeros al pafs, expansion de la
demanda interna como resultado de las politicas fiscal y monetaria, ciclo expansivo de la cons-
truccion, boom del crédito, altas tasas de interés externas), como las condiciones favorables del
sector bancario y las medidas de desregulacion, contribuyeron al buen desempefio del sector y
a la reduccion del costo marginal de riesgo, por lo tanto, al incluir las variables de riesgo en el
modelo, las economias de escala aumentan.

En primer lugar, los cambios en la regulacién dirigidos hacia la liberacién de los negocios, la
eliminaciéon de los créditos dirigidos, el desmonte de las inversiones forzosas, la reduccion del
nivel de encaje y la motivacion de la competencia entre instituciones financieras, llevaron a un
mayor nivel de diversificacion que le permiti6 a los bancos obtener mayores economias de escala
y por lo tanto, una reduccién en el costo marginal de riesgo. En segundo lugar, las fusiones y
alianzas, y el buen desempefio de la economia y de la industria bancaria, contribuyeron para que el
publico recibiera buenas sefiales de confianza. En tercer lugar, a pesar de que las entidades capi-
talizaron debido a exigencias regulatorias, los directivos de los bancos asumieron un comporta-
miento mas relajado frente al manejo del riesgo y sefializacion debido a las expectativas positivas
sobre la coyuntura (la reduccion del nivel de encaje también contribuyé en el nivel de capitaliza-
ci6én). De esta manera, al estimar el modelo sin tener en cuenta el riesgo, no se contabiliza esta
reduccién en el costo marginal de riesgo que se obtuvo en los bancos durante el petiodo.
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En el segundo periodo (1997-2001), durante el cual se desatd la crisis financiera en Colom-
bia los resultados muestran que hay deseconomias de escala al incluir las variables de riesgo y
regulacion. Sin embargo, al excluir estas variables del modelo la elasticidad de escala es > 1, por
lo tanto, si hay economias de escala en el sector bancario durante el periodo.

Estos resultados demuestran que incluir estas variables en el modelo permite cuantificar el
comportamiento del costo marginal de riesgo y los efectos de las medidas de regulacion imple-
mentadas. Es decir, las economias de escala se reducen en este perfodo debido al mayor costo
marginal de riesgo que tuvieron que asumir los bancos por la crisis del sector. Debido al deterio-
ro de la economia colombiana, al comportamiento de la cartera y su calidad, al nivel de bienes
en dacion de pago, a la iliquidez del mercado, a los problemas de solvencia y a las medidas de
resolucion de la crisis, los bancos aumentaron los costos para evitar el riesgo de quiebra y para
dar buenas sefiales al mercado. Las medidas de regulaciéon implementadas como la politica de
provisiones mas estricta, las exigencias en capitalizacion, el impuesto a transacciones financie-
ras también contribuyeron al incremento de los costos de la industria bancaria.

6. CONCLUSIONES

Al realizar las estimaciones de los tres periodos incluyendo y excluyendo las variables de
riesgo y regulacién, encontramos que en época de auge hay evidencia de economias de escala
en los bancos, aunque éstas aumentan al tener en cuenta el riesgo. En época de crisis financiera,
cuando no se incluyen las variables de riesgo y de regulacion hay existencia de economias de
escala, sin embargo, al incluir las variables éstas desaparecen debido a la contabilizacion del
costo marginal de riesgo y del costo generado por el impuesto a las transacciones financieras.

Las medidas de regulacion implementadas en 1998 con el fin de solucionar la crisis financie-
ra, contribuyeron en el proceso de estabilizacion del sistema bancario, aunque le generaron
costos excesivos que aun no le han permitido recuperar el dinamismo de su actividad.

Los resultados ademas indican que los directivos de los bancos no son neutrales al riesgo, y
que las medidas de regulacion los llevaron a demandar mayores niveles de capital financiero
para reducir el riesgo de quiebra. Por lo tanto, su utilidad ésta en funcién de otros argumentos
adicionales al beneficio vy, el nivel de utilidad que los directivos prefieren, no es el que minimiza
el costo de produccion, sino es aquel en el que sacrifican beneficios a cambio de menor riesgo.
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ANEXO 1

TaBLA 1
ELasTIcIDADES FUNCION DE CosToOs cON VARIABLES DE RIESGO

1990 - 1996
dInC/din Y, dinC/dlny2  dInC/dlny3 dInC/dlnk dinC/dlng  dinC/dlnU
0.59169728 **+* 0.10354881 ** 0.05476285* 0.10011549 * 0.10051861 *k* -0.50940426
dinC/dlnw1 dinC/dlnw?2 dinC/dlnw3 dinC/dlnw4
0.75685673] -0.06656858 0.32487682 *¥* 0.09860396 **
*Significativo al nivel de 10%
**Significativo al nivel de 5%
*#*Significativo al nivel de 1%
TaBLA 2

ELasTICcIDADES FUNCION DE COSTOS CON VARIABLES DE RIESGO Y REGULACION

1997 - 2001
dinC/din Yy dinC/din Y2 dIinC/din '3 dinC/dink  dlnC/dlng  dinC/dlnU
0.96808233 *+* 0.19663159 *+* 0.1155991 ** L0.330817726%  0,02120749 0.3833779)
dInC/dlnw1 dInC/dlnw2 dInC/dlnw3 dInC/dlnw4
-0.80831314 0.03602609 0.21672984 ** 0.07452744

*Significativo al nivel de 10%
**Significativo al nivel de 5%
*#*Significativo al nivel de 1%
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TaBLA 3
Periopo 1990 — 1996
FuNcioN DE CosTos cON VARIABLES

TaBLA 4
Periopo 1997 — 2001
FunNcioN DeE CosTos coN VARIABLES

29

DE RIESGO DE RIESGO Y REGULACION
Parametro Coeficiente Error estandar Parametro Coeficiente Error estandar
Al 1.7680 6.1946 al 29.0664 Ptk 8.0507
A2 41377 4.6149 a2 -6.1139 ok 2.8431
A3 -1.2849 1.3122 a3 -0.3252 2.4218
B1 1.4888 5.2502 bl 4.8322 6.5131
B2 0.9999 4.6120 b2 0.8785 3.8537
B3 -8.3273 5.6047 b3 -11.6999 7.9032
B4 6.8387 2.6116 b4 6.9892 * 3.9964
tk -9.0234 13.5165 tk -25.0464 ok 11.6976
fq -4.0997 i 1.9060 fq -8.7763 olok 2.8781
0 13.1965 9.7283 0 19.0791 olok 7.3972
bw 35.5612 tofok 12.3522 bw 31.0482 Folok 10.2141
i) -50.4786 56.0012 jte} 174.5731 pokok 49.8009
S11 0.0868 0.0775 s11 -0.0300 0.1117
S22 -0.0107 0.0578 s22 0.1037 ook 0.0388
S33 0.0068 ook 0.0020 s33 0.0287 0.0252
G11 0.1974 0.1513 gll 0.0840 0.2150
G22 0.2399 ook 0.0795 22 0.0445 0.0960
G33 -0.0436 * 0.0248 ¢33 1.0551 olok 0.2368
G44 -0.0089 0.0268 g44 -0.0459 0.0337
rkk 0.0135 0.0314 rkk 1.2164 ook 0.1930
rqq -0.0026 0.0085 rqq 0.1279 ok 0.0557
00 -0.3607 Hok 0.1478 00 0.1444 0.1954
owwW -0.0130 0.1455 owwW -0.0675 0.1435
tle) 6.0644 5.3274 68 -14.4227 olok 5.4684
S12 -0.0492 0.1105 s12 0.1436 0.1232
S13 -0.0118 0.0429 s13 -0.1596 * 0.0889
D11 0.0123 0.1706 di1 0.1189 0.2512
D12 0.1742 0.1080 d12 0.1522 0.1472
D13 -0.0259 0.1866 d13 -0.8522 Ptk 0.3078
D14 0.1096 0.1030 d14 0.3945 ook 0.1043
hk1 -0.1395 0.1285 hk1 -0.1667 0.1949
hql -0.0519 0.0427 hql 0.6221 Ptk 0.1553
ho1 0.1348 0.1841 ho1 -0.6109 olok 0.1985
Dilw -0.0053 0.2301 dlw -1.1748 ook 0.3563
hd1 -0.4812 1.1023 hs1 -6.1642 olok 1.7104
S23 -0.0220 0.0253 s23 -0.0865 ok 0.0438
D21 -0.3227 Hok 0.1296 d21 0.1606 0.1321
D22 -0.0154 0.0768 d22 -0.1371 wok 0.0698
D23 0.1757 ok 0.0756 d23 -0.2020 0.1314
D24 -0.0193 0.0764 d24 0.2531 ook 0.0629
hk2 0.1430 * 0.0843 hk2 -0.6387 Polok 0.1144
hq2 0.0212 0.0405 hq2 0.0305 0.0675
h62 -0.0160 0.1199 h02 0.2931 Hok 0.1202
D2w 0.0377 0.1971 d2w -0.1311 0.1738
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Continuacién tablas

Parametro Coeficiente Error estandar Parametro Coeficiente Error estandar
hé2 -0.3528 0.8254 hd2 1.2102 ok 0.5484
D31 0.0158 0.0439 d31 0.0894 0.1151
D32 -0.0403 0.0291 d32 0.1326 ok 0.0628
D33 -0.0925 0.0679 d33 -0.0268 0.1188
D34 0.0287 0.0202 d34 -0.0834 0.0518
hk3 -0.0142 0.0226 hk3 0.0225 0.1186
hq3 -0.0021 0.0129 hq3 -0.0188 0.0598
h03 0.0866 0.0608 h03 0.1846 ok 0.0840
D3w 0.0012 0.0307 d3w 0.2127 ok 0.1013
hd3 0.0585 0.1929 hd3 0.0799 0.4980
G12 0.1348 0.1504 gl2 0.1969 0.1807
G13 -0.2343 * 0.1307 gl3 -0.6000 * 0.3209
G14 -0.2297 * 0.1329 gl4 -0.1249 0.1664
tkl 0.1324 0.2478 tkl 0.0237 0.2999
tql 0.1518 ok 0.0609 tql 0.0450 0.1719
t01 -0.1167 0.2483 t01 -0.4276 * 0.2379
Glw -0.1088 0.2346 glw 0.4582 0.3548
t51 -0.8804 0.8517 51 -1.7372 1.2161
G23 0.0399 0.1039 23 -0.1823 0.1767
G24 0.0205 0.0670 224 -0.3348 otk 0.0917
tk2 -0.1620 0.1204 tk2 0.0778 0.1544
tq2 -0.0144 0.0258 tq2 -0.0190 0.0885
t02 0.0953 0.1358 t02 -0.1253 0.1446
G2w -0.0691 0.1811 22w 0.3056 0.1984
t62 -0.6688 0.7341 t52 -1.0718 0.7521
G34 -0.1161 0.1128 o34 -0.0926 0.1453
tk3 -0.0772 0.1369 tk3 1.4486 koK 0.3185
tq3 -0.0247 0.0522 tq3 -0.4842 koK 0.1851
t03 0.1083 0.1501 t03 0.2860 0.2515
G3w 0.1310 0.2309 o3w 0.4786 * 0.2800
t83 1.9851 * 1.0756 t53 4.5593 otk 1.6167
tk4 -0.0789 * 0.0438 tk4 -0.4982 tofok 0.1097
tq4 0.0263 0.0184 tq4 -0.1107 0.0988
t04 -0.0840 0.1325 t04 0.0292 0.1418
Gaw -0.0355 0.0956 ghw -0.4124 ok 0.1911
t64 -1.0172 * 0.5227 t54 -1.6233 ok 0.7785
rkq 0.0005 0.0682 rkq -0.9383 koK 0.1731
k0 0.0459 0.1049 kO -0.4009 0.2866
rkw 0.3892 ok 0.1649 rkw 1.9147 otk 0.4735
rkd 1.5056 2.2692 rkd 4.8439 ok 24113
rq0 0.1162 * 0.0638 rq0 0.0904 0.1516
rqw -0.0007 0.0699 rqw 0.3235 * 0.1906
rqd 0.3286 0.3205 rqd 1.3764 ok 0.5526
twl -0.3938 0.3081 tw0 -1.4013 pook 0.3184
08 -1.4284 1.5967 08 -2.4585 * 1.3657
twd -7.6261 olok 2.6802 twd -6.4496 otk 1.9671
dum dum 0.2139 otk 0.0825

_cons 103.3862 _cons -485.4165 ook 129.8713
R2=0.9811 R2=0.9853
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TaBLA 5
Periopo 1990 - 1996
FuncioN b DEmaNDA DE CAPITAL

TaBLA 6

31

Periobo 1997 - 2001

FuncioN b DEMANDA DE CAPITAL

FINANCIERO FINANCIERO
Parimetro  Coeficiente Error estandar Parametro Coeficiente Error estaindar
Al 0.0861138 0.0839755 al 0.1722889 #kk 0.0524813
A2 0.2461144 *** 0.0549174 a2 0.1504104 x 0.0311856
A3 0.0263447 ** 0.0106914 a3 0.1730709 *¥* 0.0320252
B1 0.1689456 * 0.0999518 b1l -0.0128927 0.0731854
B2 0.0490026 0.0620472 b2 -0.0616888 0.0408690
B3 -0.2432504 ek 0.0575717 b3 -0.2861441 *** 0.0888019
B4 0.0165205 0.0475167 b4 0.1523732 *¥* 0.0334858
Rq 0.0053722 0.0231954 rq 0.1287428 *¥* 0.0369978
RO 0.3864902 *** 0.0902303 0 0.3438508 ok 0.0459023
Bw 0.3054609 *** 0.1053727 bw 0.0672612 0.0727179
RS -1.1948430 ** 0.4898734 rd 0.7840899 * 0.4062320
rl 0.3003412 0.1903964 rl 0.0359703 0.1309171
12 0.0562260 0.0784318 12 0.0166618 0.0405955
3 -0.0266585 0.0359721 13 0.1586371 *** 0.0221315
rm 0.2531979 ok 0.0341576 rm 0.0077093 0.0241715
dum dum 0.1775549 ** 0.0782923
_cons 5.8140740 ** 2.6324760 _cons -2.1758730 1.9485660
*Significativo al nivel de 10% *Significativo al nivel de 10%
**Significativo al nivel de 5% **Significativo al nivel de 5%
*#*Significativo al nivel de 1% *#*Significativo al nivel de 1%
R2= 0.9135 R2= 0.9725
TaBLA 7
ELAsTICIDADES FUNCION DE COSTOS
CoN VARIABLES DE RIESGO Y REGULACION
1990 - 2001
dinC/dln Y/q dinC/din Y2 dInC/din y'3 dinC/dlnk dinC/dlng  dInC/dlnl
0.7318** 0.0863 ** 0.037 0.2905 4% -0.0255 0.0695
dInC/dlnw1 dinC/dInw2 dinC/dlnw3 dInC/dInw4
1.419 0.091 * 0.1466 %+ 0.126

Los costos estan evaluados en la media de las variables requeridas
*Significativo al nivel de 10%

**Significativo al nivel de 5%

**Significativo al nivel de 1%

Diciembre de 2004




AVERSION AL RIESGO Y EFICIENCIA DE ESCALA EN LOS BANCOS: INCLUYENDO VARIABLES DE RIESGO Y REGULACION

TaBLA 8
Periopo 1990 - 2001
FuncioN be Costos CoN VARIABLES DE RIESGO Y REGULACION

Parametro Coeficiente Error estindar
al 22.20744 #kx 6.35566
22 6.26667 3.88505
a3 2.35252 1.56495
bl 1.37114 2.87026
b2 -3.65489 2.34538
b3 -2.22392 2.07951
b4 5.50766 ** 2.41219
fk -52.77509 *k* 15.97467
fq 1.89895 2.08258
0 23.63024 ok 5.87767
bw -5.28260 4.46376
5 133.55750 *¥* 30.33510
s11 0.09281 ** 0.03981
s22 0.01344 0.03248
s33 -0.02108 * 0.01110
gll -0.07679 0.11073
22 -0.00821 0.04768
33 -0.00437 0.02636
44 -0.02367 0.01631
rkk -0.03011 0.03358
rqq -0.00874 0.00747
60 -0.28053 ok 0.07597
ogww 0.08047 0.10832
58 -12.10890 *** 3.09297
s12 -0.00552 0.05825
s13 -0.03471 0.03898
d11 -0.07933 0.10922
d12 0.07624 0.08735
di3 -0.11298 0.07374
d14 0.27083 **+* 0.09717
hk1 0.13848 0.12074
hql 0.01100 0.03874
ho1 -0.33294 ok 0.11829
dlw -0.08142 0.16418
hd1 -4.39700 *t*x 1.27847
s23 -0.04495 0.02944
d21 -0.11572 0.10539
d22 -0.06980 0.05054
d23 0.04733 0.06554
d24 -0.02245 0.04499
hk2 -0.11738* 0.06810
hq?2 0.05149 * 0.03061
h62 0.02853 0.06193
d2w -0.02910 0.08960
hé2 -0.83146 0.64147
d31 -0.07232 0.05858
d32 0.04413 0.03159
d33 0.05458 0.04506
d34 -0.02052 0.03414
hk3 0.07112 0.04610
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Continuacion Tabla 8

Diciembre de 2004

ANA MARIA OLAYA PARDO Y MANUEL RAMIREZ GOMEZ

Parametro Coeficiente Error estindar
hq3 -0.03060 ** 0.01501
h63 0.10462 ** 0.05163
d3w -0.00429 0.04837
h&3 -0.42807 0.28285
gl2 0.29813 *** 0.11482
¢l3 0.29239 ** 0.14547
gl4 -0.31620 *** 0.10557
tkl 0.95590 0.23272
tql 0.00988 0.05677
01 -0.57930 *k* 0.14790
glw -0.16021 0.17172
t51 -0.75669 0.51880
23 -0.02956 0.08832
24 -0.12049 * 0.06873
tk2 -0.09915 0.08507
tq2 0.04519* 0.02482
62 0.14366* 0.08438
22w -0.21587* 0.11195
52 -0.46243 0.42881
o34 -0.01123 0.01185
tk3 0.00455 0.01537
tq3 0.01163 0.00923
t63 -0.05823 * 0.03081
23w 0.01241 0.01961
t83 0.16597 * 0.08583
tk4 0.00771 0.04210
tq4 0.02305 0.02005
t04 -0.30841 ox 0.07970
4w -0.12120 0.08254
t64 -0.55126 0.37781
rkq -0.16142** 0.07221
kO 0.36451 *** 0.11789
rkw 0.57031 *** 0.17444
rkd 8.72990 **+x 2.69872
rqd 0.18872 %k 0.06237
rqw 0.00596 0.05275
rqd -0.54025 0.34723
twh -0.45760 ** 0.15764
168 -3.40452 #kx 1.01907
twd 1.28754 0.87332
dum 0.18518** 0.07626
_cons -327.10290 *** 75.70266
R2 =0.9565

33



AVERSION AL RIESGO Y EFICIENCIA DE ESCALA EN LOS BANCOS: INCLUYENDO VARIABLES DE RIESGO Y REGULACION

TaBLA 9
Periopo 1990 - 2001
DemaNDA DE CaPITAL FINANCIERO

Parametro =~ Coeficiente Error estandar
al 0.2863319 *** 0.0450281
a2 0.2022025 ek 0.0330740
a3 0.0737434 ** 0.0326361
bl 0.0278449 0.0684239
b2 0.0464557 0.0396160
b3 -0.33420064 *** 0.0521198
b4 -0.0871479 *+x 0.0298245
rq 0.0418888 ** 0.0175390
0 0.2664537 *+* 0.0437942
bw 0.0231161 0.0702730
6 0.6102103* 0.3489912
rl 0.1743652 0.1140838
2 0.0831690 * 0.0438512
3 0.0802664 *** 0.0303123
rm 0.0887477 *+* 0.0242475
dum -0.1280616 0.0849884
_cons -2.0560290 1.8790620

*Significativo al nivel de 10%
**Significativo al nivel de 5%
*#*Significativo al nivel de 1%
R?=0.9085
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