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RESUMEN

El presente documento tiene como finalidad exponer de manera inductiva como los determinantes del margen
de intermediacion (variables de actividad, tributarias y de consumo), explican la evolucién del margen de

intermediacion para el periodo comprendido entre los afios 2005 y 2017.

Bajo la hipdtesis de que “A partir del comportamiento de las variables de actividad, tributarias y de mercado
de Colombia entre los afios 2005-2017, es posible comprender la evolucion del margen de intermediacién

financiera” se espera validar esta afirmacion.

Se utilizan como base, los estados financieros de bancos que han presentado continuidad en su operacion
durante los Gltimos doce afios en Colombia y el margen de intermediacion financiera se calcula con la
implementacion de una metodologia como proporcion de los activos totales. Después, la metodologia
econometrica de panel de datos dinamicos, cuantifica la proporcién y la direccion en que los determinantes

explican el margen de intermediacion.

Los resultados concluyen que la estructura del mercado presentada actualmente por el sector bancario influye
en el comportamiento del margen de intermediacién. Las variables tributarias generan un efecto de transferencia
de la carga tributaria que influye en los consumidores finales de los servicios financieros.

ABSTRACT

The purpose of this document is to expose inductively how the determinants of the intermediation margin
(activity, tax and consumption variables) explain the evolution of the intermediation margin for the period
between 2005 and 2017.

Through the hypothesis that "Based on the behavior of Colombia's activity, tax and market variables between
the years 2005-2017, it is possible to understand the evolution of the financial intermediation margin” it is

expected to validate this assertion.

The financial statements of banks that have presented continuity in their operation during the last twelve years
in Colombia, are used to calculate the intermediation margin with the implementation of a methodology as a
proportion of total assets. Then, the econometric methodology of the dynamic data panel, quantifies the

proportion and direction in which the determinants explain the intermediation margin.

The results conclude that the structure of the market currently presented by the banking sector influences the
behavior of the intermediation margin. The tax variables generate a transfer effect of the tax burden that

influences the final consumers of financial services.
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I. OBJETIVOS

Objetivo General

Analizar la importancia de los determinantes en el margen de intermediacion de Colombia
entre 2005 — 2017.

Objetivos Especificos

1. Describir las variables que componen el margen de intermediacion financiera.

2. Analizar el comportamiento de las variables del margen de intermediacion financiera
en Colombia para los afios 2005 - 2017

3. Explicar la metodologia para el calculo del margen de intermediacion

4. Cuantificar los determinantes del margen de intermediacién en Colombia para los
afios 2005 — 2017.



II. PREGUNTA E HIPOTESIS

Problematica

La teoria del desarrollo econémico propuesta por Schumpeter (The Theory of Economic
Development: An Inquiry Into Profits, Capital, Credit, Interest, and the Business Cycle,
1911) resalta la importancia de los servicios prestados por el sistema financiero para la
promocion de la innovacion tecnoldgica y el crecimiento econdémico. Sin embargo, la teoria
del crecimiento no ha incorporado con suficiente relevancia estas relaciones pero autores
como

Andrés Mauricio Carvajal y Hernando Zuleta (Carvajal & Zuleta, 1997) han contrastado la
hipdtesis tedrica de que el mejor desarrollo del sistema financiero estimula el crecimiento

econdmico de largo plazo.

Las conclusiones que muestran estos autores, revelan de manera clara la importancia de la
estabilidad del sector financiero en el crecimiento econémico, explicitamente en tres campos

1) produccioén, 2) inversién, 3) consumo.

Por un lado, la intermediacion financiera estimula los proyectos mas rentables, aunque mas

riesgosos, y por esta via estimula el crecimiento de largo plazo, (incidencia en la produccion).

De otra parte, cuanto mas eficientes son los intermediarios® financieros, menor es la
apropiacién que hacen de los recursos obtenidos y mayor la canalizada hacia los créditos,

permitiendo una mayor inversién (incidencia en la inversion).

! Son instituciones especializadas en la mediacidn entre las unidades econédmicas que desean ahorrar o
invertir sus fondos y aquellas unidades que quieren tomar fondos prestados. Normalmente se captan fondos
a corto plazo (a través de cuentas corrientes, depdsitos, etc.) y se ceden a largo plazo (concesién de
préstamos, adquisicion de acciones, obligaciones, etc.). (El Economista, 2016-2018)



Por altimo, el sistema financiero ofrece a los agentes la oportunidad de suavizar en el tiempo
sus decisiones de consumo, al permitirles manejar intertemporalmente su liquidez,

(incidencia en el consumo).

Ahora bien, el ejercicio de intermediacion? es la principal fuente de utilidades de un
establecimiento financiero, dicho ejercicio consiste en la captacion y colocacion de dinero
ante los diferentes agentes de la economia (empresarios, inversionistas, consumidores) por
medio de tasas de interés que reciben los nombres de tasa de interés de colocacion y tasa de
interés de captacion. La diferencia entre estas dos tasas se le conoce como margen de
intermediacioén financiera; dicho margen se constituye como un indicador de eficiencia del

sector financiero.

El Banco de la Republica usa este indicador para controlar la oferta monetaria y tomar
decisiones de politica que se ajusten al control de la inflacién y asi permitir un crecimiento
econdmico sostenible. Lo anterior partiendo del supuesto que una disminucion de las tasas
de colocacién incentivaria el consumo y se aumentaria la inflacion generando crisis a nivel

nacional con una subida inesperada de los precios y la cantidad consumida.

Por otra parte, si de manera contraria se toman decisiones para el aumento de las tasas de
captacion, estas medidas lograrian incentivar el ahorro, disminuyendo la oferta monetaria,
generando una desaceleracion de la economia y una posible deflacion desencadenando en
unacrisis ciclica e impactando en una disminucién de los indices en los precios de produccion

y desempleo. (Ospina, 1995).

2 Laintermediacion financiera es una actividad propia y exclusiva de las entidades vigiladas por esta
Superintendencia, entendida ella como la captacion de recursos del publico con el fin de colocarlos en
operaciones activas o de otorgamiento de créditos, gestidon que por su naturaleza requiere previa
autorizacién administrativa (Superintendencia Financiera, 2008)



Ante el panorama anteriormente presentado, es preciso preguntar:

¢ Cudl es la importancia de los determinantes en el margen de intermediacion de Colombia
entre 2005 - 20177

Hipdtesis

A partir del comportamiento de las variables de actividad, tributarias y de mercado de
Colombia entre los afios 2005-2017, es posible comprender la evolucion del margen de
intermediacion financiera.
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I1l.  INTRODUCCION

La importancia del margen de intermediacion radica en que, a partir de su analisis, se puede
observar el comportamiento del sector financiero, el cual es el sector de la economia que

permite el flujo de recursos para la produccion, la inversion y el consumo.

El margen de intermediacion se define como la diferencia entre la tasa de colocacion y la tasa
de captacion de dinero. Un margen de intermediacion bajo, muestra una buena practica en el

ejercicio de intermediacion y por ende un buen desempefio de la economia.

Los determinantes del margen de intermediacion, es decir, aquellas variables de actividad,
tributarias y de estructura de mercado son las que permiten explicar su evolucién. Por
consiguiente, se analizan en el presente documento las variables de actividad las cuales son:
los depdsitos, la cartera total, la cartera vencida, y los gastos no operacionales; las variables
tributarias tales como: el impuesto a la renta, el gravamen a las transacciones financieras, las
reservas requeridas, las inversiones obligatorias y las provisiones y finalmente las variables
de mercado, es decir, el indice de concentracion de crédito y el indice de concentracion de

depositos.

Este trabajo se desarrolla de manera inductiva presentando el comportamiento de los
determinantes del margen, paso seguido se desarrolla una metodologia para el calculo del
margen de intermediacion como proporcion de los activos totales, usando los estados
financieros de nueve bancos en Colombia. A partir de este calculo, se desarrolla un modelo
econométrico de panel de datos dindmico para observar la relacion entre los determinantes y

el margen de intermediacion.

Por ultimo, se interpretan los resultados obtenidos y a partir de estos se llega a las

conclusiones que permiten contrastar la hipotesis planteada.
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IV. CONSIDERACIONES TEORICAS Y CONCEPTUALES.

Para la comprension del presente trabajo es necesario precisar sobre algunos conceptos
tedricos que fundamentan el objeto de esta investigacion y permiten delimitar su alcance de

aplicacion.

En primer lugar, es preciso entender el concepto de margen de intermediacion financiera,
el cual se define como “la diferencia entre la tasa de interés de colocacion y la tasa de interés
de captacién de las diferentes entidades del sistema financiero, que representan el ingreso
por el ejercicio de intermediacion” (Steiner, Barajas, & Salazar, 1997)

Para el céalculo del margen de intermediacion existen diferentes metodologias, la primera es
la metodologia ex ante en donde la diferencia entre las tasas (colocacion y captacion) esta
sujeta al supuesto del cumplimiento de los pagos, es decir, que todos los créditos otorgados
seran pagados oportunamente por los clientes y generardn una ganancia, pero esto en la

realidad no se cumple.

La segunda es la metodologia ex post, la cual toma las tasas de rendimiento promedio de las
colocaciones de crédito y el costo promedio de los depdsitos y exigibilidades; entendiéndose
por tasa de rendimiento promedio como la relacion entre los ingresos financieros recibidos
los ultimos doce meses por intereses y descuento por cartera de créditos (incluida la

correccion monetaria), y el saldo de cartera bruta por créditos.

Por otra parte el costo promedio de los depdsitos y exigibilidades se calcula como la relacion
entre los egresos financieros pagados en los Gltimos doce meses por depdsitos y
exigibilidades (incluida la correccion monetaria) y el saldo de los depositos de cuenta
corriente, depositos simples, CDT’s, CDAT, depositos de ahorro y certificados de ahorro.

(Departamento de Comunicacion Institucional del Banco de la Republica., 2001).
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La presente investigacion se fundamenta en el trabajo realizado por Constanza Martinez
Ventura: Una revision empirica sobre los determinantes del margen de intermediacion en
Colombia, 1989-2003 (Martinez Ventura, 2005). Sin embargo, el propdsito de este
documento es presentar un analisis posterior al evaluado por la autora con el objetivo de
comprender el comportamiento de estas variables hasta la actualidad, y posteriormente

comprender el comportamiento del margen de intermediacion.
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V. DETERMINANTES DEL MARGEN DE INTERMEDIACION

Para comprender como opera el margen de intermediacion, es necesario identificar las

variables que lo componen; las cuales se detallan a continuacion:

A. Variables de actividad:

Las variables de actividad permiten evaluar la efectividad de los bancos en su papel de
intermediacidn, si hay una relacion positiva significa que los costos son bajos en el ejercicio
de intermediacion mientras que si fuera negativa significa que realizar el ejercicio de
intermediacion genera altos costos para dicha operacion. (Demirguc—Kunt & Huizinga,

1999), hacen parte de este grupo:

a) Cartera Total: Monto total de los préstamos que hacen todos los intermediarios
financieros. (Superintendencia Financiera, 2018)

b) Cartera vencida: Monto de la cartera bruta que se encuentra en mora de pagos. la cartera
vencida es una aproximacion del riesgo que corren los intermediarios financieros al
otorgar créditos, y esto tiene implicaciones en el nivel de la tasa de captacion de los
bancos dado una relacion directa, a mayor riesgo mayor sera la tasa, por ende, seran
mayores los ingresos y mayor serd el margen de intermediacién. (Martinez Ventura,
2005)

c) Gastos No Operacionales: Comprende las sumas pagadas y/o causadas por gastos no
relacionados directamente con la explotacion del objeto social del ente econémico. (Plan
Unico de cuentas, 2018 ) Tienen una relacion positiva dado que estos gastos estan
intrinsecos en la tasa de captacion y por ende en los ingresos por el ejercicio de
intermediacion de los bancos.

d) Depositos: Es un producto destinado a los clientes que buscan una rentabilidad para sus
ahorros. Su funcionamiento es sencillo, el cliente, entidad o empresa que tienen una

cantidad de dinero a la que quiere sacar una rentabilidad lo aporta a la entidad bancaria

14



durante un periodo de tiempo determinado y bajo unas condiciones estipuladas, para

obtener a cambio unos beneficios. (Economia Simple , 2016)

Por ejemplo, en Colombia la cartera total durante el periodo 2005-2017 tiene el siguiente

comportamiento.

Grafico 1. Cartera Total
CARTERA TOTAL
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los balances de 9 bancos en Colombia entre 2005 — 2017.

Superintendencia Financiera.

Se observa en esta grafica, que a partir del afio 2006 se presenta un incremento de la cartera
total que pasa del 53% al 66% en el afio 2009 (periodo de la crisis econémica). Esto se explica
en parte por la reduccion en el ingreso de remesas® provenientes del exterior, afectando la
economia nacional y reflejandose en el no pago de las obligaciones financieras de los
consumidores de crédito, para posteriormente bajar al 60% en el afio 2010. A partir de este
afio el incremento de la cartera total como proporcién de los activos totales ha sido constante.
Solo a partir de 2010 se estabiliza y continGa con una tendencia creciente para el final del

periodo.

3De acuerdo con las estadisticas oficiales del Banco de la Republica, el valor de las remesas aumenta
rapidamente a principios del afio 2000 caen drasticamente en 2009, como consecuencia de la crisis financiera
internacional, para estabilizarse alrededor de los 4.000 millones de délares anuales (Mejia, 2016)
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B. Variables tributarias:

Las variables tributarias permiten observar la aplicacion de reglamentaciones fiscales y

monetarias por parte del Banco de la Republica

Los impuestos se dividen en dos grupos (implicitos y explicitos). Por un lado, estan los

impuestos explicitos que son aquellos que generan ingresos al gobierno, tales como:

a) Impuesto a la renta: Este impuesto grava todos los ingresos que obtenga un
contribuyente en el afio, que sean susceptibles de producir incremento neto del
patrimonio en el momento de su percepcidn, siempre que no hayan sido expresamente
exceptuados, y considerando los costos y gastos en que se incurre para producirlos.

(Restrepo & Vasquez)

b) Gravamen a las transacciones financieras: Es un impuesto indirecto del orden
nacional que se aplica a las transacciones financieras realizadas por los usuarios del
sistema. (Varela, 2007)

De otro lado los impuestos implicitos son aquellos que generan un costo de oportunidad en

el uso de los recursos financieros tales como:

a) Reservas Requeridas (encaje): Adoptando la definicion de encaje segun el Banco
de la Republica esta es “ese porcentaje de recursos que deben mantener
congelados los intermediarios financieros que reciben captaciones del pablico”,
quienes pueden mantener estas reservas ya sea en efectivo en sus cajas, 0 en sus
cuentas en el Banco de la Republica. El porcentaje de encaje no es el mismo para
todos los tipos de depdsito (cuentas de ahorros, cuentas corrientes, CDT, etc.).
Ese porcentaje varia, dependiendo de la mayor o menor liquidez que tenga el

depodsito.
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Por ejemplo, las cuentas corrientes tienen un encaje mas alto que los demas tipos de
depdsitos, pues los usuarios de estas cuentas pueden retirar su dinero en cualquier momento
y sin restricciones, lo que no ocurre con el dinero que se encuentra invertido en CDT o en las

cuentas de ahorros. (Banco De La Republca De Colombia , 2018).

b) Inversiones obligatorias: Son aquellas representadas por titulos no negociables
con reglamentaciones y a plazos especificos que, por disposiciones legales, deben

adquirir los intermediarios (Martinez Ventura, 2005).

c) Provisiones: Cuando se concede un crédito hay que provisionar parte de €l por si
el crédito entra en mora. Las provisiones aunque no son un impuesto gravado por
el gobierno, permiten ver el aprovisionamiento por el no cumplimiento de los

pagos por el ejercicio de intermediacion. (BBVA, 2018)

El impuesto de renta es uno de los mas significativos en el pais, ya que se considera como
la principal fuente de ingresos del Estado, este es un impuesto gravado segun las utilidades

obtenidas, por consiguiente, su comportamiento se analiza en la siguiente grafica:

Gréfico 2. Impuesto a la renta
IMPUESTO A LA RENTA

Activo
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los balances de 9 bancos en Colombia entre 2005 — 2016.

Superintendencia Financiera.
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Se observa en esta gréfica que a partir del afio 2006 se presenta un incremento y se evidencia
que el impuesto a la renta tuvo un comportamiento creciente ya que paso de representar el
0,20% a 0,24% de los activos totales en el segundo trimestre de 2008, acorde al periodo de
la crisis financiera, en relacion al incremento de los ingresos por el ejercicio de

intermediacion de las entidades financieras.

A demaés del impuesto de renta, el gravamen a las transacciones financieras ha tenido
cambios desde su conformacion, primero fue pensado como un impuesto temporal como
medida de salvamento al sistema financiero para el periodo de crisis, pero al dia de hoy
persiste como medida tributaria pasando del 2% al 4%. Este impuesto cuenta con una
caracteristica especial y es que puede generar traslado tributario (efecto pass thougt*), esto
quiere decir que “los usuarios del sistema financiero pueden estar asumiendo parte del
impuesto que grava las operaciones interbancarias.” (Martinez Ventura, 2005). Esto tiene

fuertes implicaciones en el consumo final de los productos financieros.

Grafico 3. Gravamen a las transacciones financieras.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los balances de 9 bancos en Colombia entre 2005 — 2015.

Superintendencia Financiera.

4 La definicién de pass through (efecto transmision) en la tributacién hace referencia al traslado de carga
impositiva, es decir que se traslada parte del impuesto al consumidor final. (Martinez Ventura, 2005).
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Se observa en esta grafica que a partir del afio 2005 se presenta comportamiento estable en
el gravamen a las transacciones financieras, manteniéndose entre el 0,04% y el 0,06% como

porcentaje de los activos totales.

De otro lado, el encaje sirve como medida de politica monetaria aumentando o disminuyendo
la liquidez de los intermediarios financieros. El grafico 4 muestra la dinamica de esta
variable.

Gréfico 4. Encaje
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los balances de 9 bancos en Colombia entre 2005 — 2017.

Superintendencia Financiera.

Se observa en esta grafica que durante el periodo comprendido entre 2005-2016, se presenta
un comportamiento creciente pasando del 3% en 2005 al 10% en 2014(como proporcién de
los activos totales). El cambio estructural del afio 2014 se explica por la convergencia de
COLGAAP® a NIIF®.

5 COLGAAP: viene de COL (haciendo referencia a Colombia) y GAAP Generally Accepted Accounting Principles
(Principios contables generalmente aceptados) son los principios de contabilidad Generalmente aceptados en
Colombia. (Ajuste Contable , 2012)

5 NIIF: Las Normas Internacionales de Informacidn Financiera corresponden a un conjunto de tnico de normas
legalmente exigibles y globalmente aceptadas, comprensibles y de alta calidad basados en principios
claramente articulados; que requieren que los estados financieros contengan informacién comparable,
transparente y de alta calidad, que ayude a los inversionistas, y a otros usuarios, a tomar decisiones
econdmicas. (Gerencie.com, 2018)
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La implementacion de medidas alternas como las inversiones obligatorias constituyen un
instrumento alterno usado por el Banco de la Republica para la implementacién de politica
monetaria, especificamente el control de la liquidez; si las provisiones son mayores a lo que
se requiere, puede limitar la disponibilidad de liquidez y por ende afectar el ejercicio de

intermediacion y la dindmica del mercado.

Segun (ANIF, 2017) el negocio crediticio es en esencia una actividad de riesgo en la que el
intermediario presta recursos, cobra un margen de intermediacion por gestionar el riesgo de
un posible incumplimiento de la contraparte. La teoria sefiala tres tipos de potenciales
pérdidas en este tipo de actividad: i) pérdidas esperadas, aquellas que hacen parte de la
naturaleza operativa del negocio, las cuales suelen ser estimadas usando modelos
probabilisticos y, a partir de alli, se asignan las provisiones ordinarias ii) pérdidas
inesperadas, las cuales pueden llegar a requerir apoyos de capital para enfrentarlas; vy iii)
pérdidas catastroficas, aquellas que se ubican en el extremo de la funcién probabilistica y que

bien podrian conducir a la quiebra bancaria.

En la siguiente gréafica se muestra el comportamiento de las provisiones en Colombia para el
periodo 2005-2017.

Grafico 5. Provisiones
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los balances de 9 bancos en Colombia entre 2005 — 2017.

Superintendencia Financiera.
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Las provisiones presentan diferentes cambios a través de periodo 2005-2017 en Colombia,
en particular el aumento presentado durante 2008 responde a la crisis internacional,
cambiando las expectativas de los intermediarios principalmente por la reduccién de la tasa
de crecimiento sucesivas a este instante. Segun el informe de la Junta Directiva del Banco de
la Republica del mes de Marzo de 2009 (Banco De La Republica De Colombia , 2009)
“Después de una expansion econdmica de 8,1% en el ultimo trimestre de 2007, los
crecimientos trimestrales sucesivos durante 2008 fueron 4,1%, 3,9%, 2,9% Yy -0,7%,

respectivamente.”

Por ultimo, las inversiones obligatorias (inversiones forzosas) son aquellas representadas
por titulos no negociables con reglamentaciones y a plazos especificos que, por disposiciones
legales, deben adquirir los intermediarios (Martinez Ventura, 2005), son consideradas otra
forma de control impuesto por el Banco de la Republica de Colombia, segin (Ospina, 1995)
“A demas de los requisitos de encaje, los intermediarios financieros debian guardar una
porcién de sus pasivos en activos de bajos rendimientos como inversiones forzosas y como
inversiones sustitutivas del encaje. Estas inversiones forzosas iban directamente a un
prestamista prioritario o eran utilizadas por el banco central para préstamos subsidiados a
sectores definidos como prioritarios.”

En conjunto la importancia del analisis de estas variables, es observar como estas afectan el
margen de intermediacidn, si tienen relacidn positiva existe efecto pass througt (parcial o

total para todas las variables tributarias) y esto puede influir en el incremento en el largo

plazo del margen de intermediacion.

C. Variables de estructura de mercado

Segun (Chin, 2010), desde el afio 1982 el Departamento de Justicia, La Comisién Federal de
Comercio, y los procuradores generales estatales de EE.UU., han utilizado el indice
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Herfindahl-Hirschman (IHH) para medir la concentracién de mercado a los fines de la

aplicacion de la legislacion antimonopolio.

El IHH de un mercado se calcula sumando los cuadrados del porcentaje de las cuotas de
mercado de las respectivas empresas. Las agencias consideran que un mercado en el que HHI
posterior a la fusidn esta por debajo de 1500 como "no concentrado”, entre 1500 y 2500 como

"moderadamente concentrado” y por encima de 2500 como "altamente concentrado”.

1. ICHH (indice Herfindahl-Hirschman de créditos): Mide el grado de concentracién de
los créditos.
2. IDHH (indice Herfindahl-Hirschman de depdsitos): Mide el grado de concentracion

de los depositos.

A continuacion, se muestra la concentracion de la cartera total usando el indice IHH.

Grafico 6. Concentracion de cartera total
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los balances de 9 bancos en Colombia entre 2005 — 2017.

Superintendencia Financiera.
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El indice de concentracion de crédito muestra un comportamiento regular a través del periodo
comprendido entre 2005 y 2017. Al encontrarse en el rango de 1500 y 2000 en el nivel de
concentracion la interpretacion del indice revela un mercado “moderadamente

concentrado”.’

7 Aunque en la actualidad el sector financiero cuenta con 25 bancos, lo cual hace pensar que obedece a una
estructura de mercado de competencia perfecta (muchos oferentes y muchos demandantes), la
concentracion en los créditos sigue siendo alta, es decir, son los bancos mas tradicionales los que mas clientes
tienen bajo el ejercicio de captacion.
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VI. METODOLOGIA PARA CALCULO DEL MARGEN DE
INTERMEDIACION

Para calcular el margen de intermediacidn para Colombia, se tomaran los estados financieros
reportados a la Superintendencia Financiera por las diferentes entidades del sistema
financiero. Se ha decidido analizar 9 bancos que han tenido continuidad en su operacién
durante 1989 y 2017, estos bancos son:

Banco de Bogota
Banco Popular

Banco Itau
Bancolombia

Citibank

Banco GNB Sudameris
BBVA Colombia
Banco de Occidente
BCSC S.A.

© ®© N o g K~ w D

Para la construccion del margen de intermediacidn, se adoptara la metodologia disefiada por
(Janna, Loboguerrero, Lopez, & Murfioz, 2001) llamada metodologia D la cual consiste en
sumar todos los activos por intereses mas todos ingresos por inversion en renta fija mas otros
ingresos financieros, y restarles todos los intereses pagados y los otros egresos financieros,
por ultimo al resultado de esta operacidon se le divide por los activos totales, “con el objetivo
de lograr un analisis mas amplio del comportamiento de la labor de intermediacién, en esta
metodologia, se llevan a cabo nuevos célculos del margen que consideran elementos no

tenidos en cuenta en estudios anteriores”.

En la construccién de la base de datos se usaran las siguientes cuentas:

Tabla 1. Cuentas de balance

CUENTA NOMBRE
410200 INTERESES Y DESCTO AMORTIZ.CART.D.CRED.
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CUENTA
100000
131500
140000
141000
141500
142500
143000
196000
320500
410400
410500
410700
410900
411015
411100
411500
412500
412700
413500
414000
510200
510250
510260
510300
510400
510500
510600
511000
511500
512500
513500
514000
514035
517000
520000

NOMBRE
ACTIVO
INVERSIONES OBLIGATORIAS
CARTERA DE CREDITOS
CART.VENC. ENTRE 6 Y 12 MESES GAR.
CART. VENC. MAS DE 12 MESES GAR. RE
CARTERA VENC.ENTRE 6Y12 MES.GARANT.
CARTERA VENC.MAS DE 12 MES. GARANT.
DEPOSITOS
RESERVA LEGAL
RENDIMIENTOS EN OPERACIONES REPO, SIMULT
INTERESES
UTIL VLORAC INV NEG EN TIT DE DEUDA
UTIL VLORAC INV DISP XA VTATIT DEUDA
CARTERA DE CREDITOS
UTIL VLORAC INV XA MANT HASTA VENCIM
COMISIONES
UTILIDAD EN VENTA DE INVERSIONES
UTILIDAD EN VENTA DE CARTERA
CAMBIOS
DIVIDENDOS Y PARTICIPACIONES
INTERESES DEPOSITOS Y EXIGIBILIDADE
PERDIDA DE PODER ADQUISITIVO-CESANTIAS
INTERESES DOCEAVAS PARTES ESTIMADAS
INTERESES CRED.DE BCOS Y OTRAS OBLI
RENDIMIENTOS EN OPERACIONES REPO, SIMULT
INTERESES
PERDIDA VLORACION INV NEG TIT DEUDA
REAJUSTE UNIDAD VLOR REAL UVR
COMISIONES
PERDIDA EN VENTA DE INVERSIONES
CAMBIOS
IMPUESTOS
GRAVAMEN A LOS MOVIMIENTOS FIANCIEROS
PROVISIONES
NO OPERACIONALES

Fuente: Elaboracion propia a partir de los balances de 9 bancos en Colombia entre 1989 — 2017.

Superintendencia Financiera.
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Adicionalmente al célculo del margen de intermediacion, se calcularan las variables de
actividad, tributarias como proporcion de los activos totales, y las variables de estructura de
mercado (ICHH e IDHH).

Una vez obtenido el célculo de todas las variables, se construird una base de datos en la cual
las unidades de andlisis seran cada uno de los 9 bancos, para cada trimestre comprendido
entre 1989-2017. Dicha base, se organizara en una estructura de datos de panel dinamico®

caracterizando cada banco con un nimero que los identificara.

Por altimo, se implementara un modelo de estimacion econométrica que permitird observar

la relacion entre los determinantes y el margen de intermediacion.
En su forma reducida el modelo de datos de panel dinamico esta representado por la ecuacion:

)Y =6Ye 1+ X'iB + €t
) 2)i=1,..N
b) 3)t=1,..T
C) Hee = w+Vy
d) 5) p;~iid(0,0,%)
&) 6) Vy~iid(0,0,2)

Donde d) y e) son independientes entre si, Y;._; es el rezago de la variable dependiente
(margen), X';; es la matriz de variables independientes (actividad, tributarias, mercado) y
&;; €S el error compuesto, (componente fijo y componente no observable) comprende el error

de corte transversal (el error especifico de cada banco) y la combinacion del error de serie de

8 L3 estructura de panel de datos dindmico, permite combinar datos de corte trasversal, con series de
tiempo, de donde se pueden estimar regresiones por minimos cuadrados ordinarios para cada unidad, (los 9
bancos).
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tiempo y de corte transversal. El subindice i indicard el nimero de unidades (bancos) y t es
el subindice de tiempo que indicaré las variables de manera temporal.

La estimacion econométrica para paneles dindmicos resulta compleja porque segun (Montero
Granados, 2010) “Aplicar MCO (minimos cuadrados ordinarios)® a este modelo, 0 MLG?
de panel con efectos fijos o aleatorios provoca errores estdndar de las estimaciones de los
parametros inconsistentes porque, por construccion, el efecto inobservable esta

correlacionado con los retardos de la variable dependiente”.

Por lo tanto una opcion favorable es la implementacion de la metodologia desarrollada por
Arellano-Bond la cual se basa en la nocion de que el enfoque de variables instrumentales®!
no explota toda la informacion disponible en la muestra. Al hacerlo en un contexto de Método
de Momentos Generalizados (GMM)*?, se pueden construir estimaciones mas eficientes del
modelo de datos de panel dinamico.

El estimador Arellano y Bond puede funcionar mal si los parametros autoregresivos son
demasiado grandes o la relacion entre la varianza del efecto a nivel del panel y la varianza

del error idiosincrasico (error compuesto) es demasiado grande.

Sobre la base del trabajo de Arellano y Bover (1995), Blundell y Bond (1998) desarrollaron
un estimador del sistema que usa condiciones de momento adicionales. Este método supone

que no hay autocorrelacion en los errores compuestos y requiere la condicién inicial de que

% El método de los minimos cuadrados ordinarios (MCO) es el método de estimacidn mas habitual cuando se
realiza el ajuste de un modelo de regresion lineal en los pardmetros (Chirivella Gonzalez)

0 El modelo lineal uniecuacional multiple analiza la relacién lineal entre una variable dependiente, Y, y mas
de una variable independiente, Xi,i=1, ..., k, k> 1, mas un término aleatorio, u. (Gémez)

1 El método generalizado de los momentos (GMM) es un poderoso instrumento de estimacién de pardmetros
estadisticos. En la actualidad se conocen las propiedades asintdticas de los estimadores obtenidos por este
método, los cuales, bajo supuestos no muy restrictivos, son consistentes y con funciones de distribucidn
facilmente calculables. Herramientas ampliamente divulgadas y utilizadas en econometria, tales como los
minimos cuadrados ordinarios, minimos cuadrados generalizados, estimacion en dos etapas e incluso (bajo
algunos supuestos adicionales) maxima verosimilitud, pueden ser considerados casos particulares de GMM.
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los efectos a nivel del panel no estén correlacionados con la primera diferencia de la primera
observacion de la variable dependiente, por lo tanto, esta es la metodologia que se

implementara.

Como requisito esencial para la estimacion del modelo se realizaran las pruebas de raiz
unitaria, Levin-Lin-chu, Harris-Tzavalis, Breitung, Im-Pesaran-shin, Tipo-fisher y Hadri-
LM. (Ver resultados en el anexo 1). Posteriormente se interpretaran los resultados y se

propondran conclusiones.
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VII.  MARGEN DE INTERMEDIACION EN COLOMBIA ENTRE 2005 Y 2017:
RESULTADOS

Después de analizar los determinantes del margen de intermediacion, es posible comprender
su evolucidn en el periodo comprendido entre los afios 2005 y 2017, el cual se presenta a

continuacion:

Gréfico 7. Margen de Intermediacion
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los balances de 9 bancos en Colombia entre 2005 — 2017.

Superintendencia Financiera.

El gréafico 7 evidencia una caida a partir del 2005, producto de la fuerte competencia por la
entrada de nuevos bancos (principalmente los provenientes del extranjero con fuertes
capitales) que incursionaron en el mercado con la diversificacion de los productos que se

ofrecen, diferentes a los productos tradicionales de crédito.
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Gréfico 8. indice de concentracién de los activos.
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Fuente: Elaboracién propia a partir de los balances de los bancos en Colombia entre 2005 — 2017.

Superintendencia Financiera.

En una evaluacidén mas detallada del indice de concentracion (IHH) para los activos de todos
los bancos que operaron en el periodo 2005-2015, se puede observar que este indice se ubica
en valores entre 669 y 1185, lo cual segun (Chin, 2010) denota una estructura de mercado de
competencia perfecta.

En la evaluacion de la estacionariedad®® de las variables bajo los test de raiz unitaria, las
variables en nivel presentaban al menos una raiz unitaria, por lo tanto se transformaron

aplicando la primera diferencia.

13 L3 estacionariedad de una variable garantiza que su media y su varianza son constantes a través del
tiempo y garantiza la consistencia de los estimadores.
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Al implementar la metodologia propuesta, los resultados del modelo son significativos al 5%,
solo la concentracion de los depdsitos es significativa al 1%* °, se elimina el termino
constante para no presentar problemas de sobre identificacion en el modelo, observado en el
test de Sargan. Paralelamente no se evidencia auto correlacion serial, segun el resultado del

test Abond. La tabla 2 muestra los coeficientes estimados de cada variable junto con su error

estandar:
Tabla 2. Coeficientes
L.Dmargen 3.268391 1.346207 *%
Dcarteratotoal 0.1934412 0.0835483 **
Dcarteravencida -0.2159816 0.0725615 **
Dgastosnooperacionales -0.0815664 0.0345963 **
Dreservasrequeridas -1.602104 0.5169734 **
Dprovisiones 3.616579 0.9295548 *x
Dichh -0,0856 0.0344 *%
Didhh 0.0203315 0.0104589 *kk
N
(ntmero de observaciones) 1026
Unidades de anélisis 9
Wald Chi2 (significancia P>chi2 =0,0000
conjunta de los pardmetros)
* *%* *k*k *k*k
Significancia al 1% Significanciaal 5%  Significancia al 10%  Significancia al 10%

Fuente: Elaboracion propia a partir de los balances de 9 bancos en Colombia entre 1989 — 2017.

Superintendencia Financiera.

14 Al implementar la metodologia en el software STATA este elimind las variables de depésitos, impuesto a la
renta y gravamen a las transacciones financieras y las inversiones obligatorias. Quedan excluidas de la
interpretacion.

15 Como resultado, las pruebas rechazaban las hipétesis de estacionariedad con las variables en nivel, después
de convertir cada variable a la primera diferencia, se realizan de nuevo las pruebas de raiz unitaria aceptando
las hipdtesis de estacionariedad de cada variable. Al implementar el modelo se omitieron variables como los
depdsitos, impuesto de renta y el gravamen a las transacciones financieras al contener valores pequefios
comparados con las demas variables.
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El test de Sargan pone a prueba las condiciones de sobre identificacion discutidas en Arellano
y Bond (1991) la hipétesis nula, plantea que los instrumentos utilizados en la estimacién son

validos, es decir que el modelo no esta sobre identificado.

Por otro lado, el test Abond, identifica si existe correlacion serial de los errores a érdenes

superiores, la hipotesis nula plantea que no existe correlacion serial, lo cual es lo esperado.

Por ultimo, el test de Chow contrasta si existen diferencias significativas entre el periodo
anterior al 2012 y posterior al 2012 en busqueda de un cambio estructural de la serie. Para
este test se incluyen las inversiones obligatorias, el impuesto a la renta y el gravamen a las

transacciones financieras.

Tabla 3. Test de Chow

N 1035
11
2K 22
N-2K 1013
Residuos totales 0.142931973
Residuos antes del 2012 0.082102703
Residuos después de 2012 0.052373522
Suma de residuos antes y después 0.134476225

Valor critico F-Fisher
0000

Fuente: Elaboracion propia a partir de los balances de 9 bancos en Colombia entre 1989 — 2017.

Superintendencia Financiera.

Hipdtesis de la prueba:

Hipétesis nula: no existe una diferencia significativa en los parametros

Hipétesis alterna: existe una diferencia significativa en los pardmetros
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Estadistico:

0.142931973 - 0.134476225

11
0.134476225

1013

_0.000768044
~0.0001377505

5.5756167854

Como el estadistico del test es mayor al valor critico de la tabla F-Fisher se concluye que
existen diferencias en los parametros antes del 2012 y después del 2012. Esto denota un
cambio estructural producto de la reforma tributaria del 2012 con la creacion del impuesto
sobre la Renta para la Equidad (CREE), el cual es un aporte con el que contribuyen las
sociedades y personas juridicas y asimiladas para el ICBF, el cual desaparece para el afio
2018.

Es importante recordar que las variables estdn medidas como proporcién de los activos

totales, por lo tanto, su interpretacion es en puntos porcentuales:

e L.Dmargen:
Un aumento de 1 punto porcentual en el periodo anterior (del margen) genera en promedio
un aumento de 3.26 puntos porcentuales en el margen (ceteris paribus). Esto quiere decir las

variaciones del pasado explican el comportamiento actual.
e DCarteratotal:

Un aumento de 1 punto porcentual la cartera toral genera en promedio un aumento de 0,19

puntos porcentuales en el margen (ceteris paribus). Esto quiere decir que el margen de
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intermediacién responde al comportamiento de una manera directa con respecto a la cartera

total.

e DCarteravencida:
Un aumento de 1 punto porcentual en la cartera vencida genera en promedio una disminucion
de 0,21 puntos porcentuales en el margen (ceteris paribus). Esto quiere decir que el margen
de intermediacion responde al comportamiento de una inversa con respecto a la cartera

vencida.

e Dgastosnooperacionales:
Un aumento de 1 punto porcentual en los gastos no operacionales genera en promedio una
disminucion de 0,08 puntos porcentuales en el margen (ceteris paribus). Esto quiere decir
que el margen de intermediacion responde al comportamiento de una inversa con respecto

los gastos no operacionales.

e Dreservasrequeridas:
Un aumento de 1 punto porcentual en las reservas requeridas genera en promedio una
disminucion de 1,6 puntos porcentuales en el margen (ceteris paribus). Esto quiere decir que
el margen de intermediacion responde al comportamiento de una inversa con respecto las

reservas requeridas.

e Dprovisiones:
Un aumento de 1 punto porcentual en las provisiones genera en promedio una reduccion de
3,61 puntos porcentuales en el margen (ceteris paribus). Esto quiere decir que el margen de
intermediacion responde al comportamiento de una manera inversa con respecto a las

provisiones.

e DCrédito:
Un aumento de 1 punto porcentual en el indice de concentracion de créditos genera en

promedio una reduccion de 0,08 puntos porcentuales en el margen (ceteris paribus). Esto
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quiere decir que el margen de intermediacion responde al comportamiento de una manera

inversa con respecto a la concentracion de crédito.

e Ddepositos:
Un aumento de 1 punto porcentual en el indice de concentracion de depositos genera en
promedio un aumento de 0,02 puntos porcentuales en presente del margen (ceteris paribus).
Esto quiere decir que el margen de intermediacion responde al comportamiento de una

inversa con respecto la concentracion de depositos.

La cartera total muestra una relacion positiva lo cual significa que, por el ejercicio de
intermediacion, los bancos obtienen altos ingresos. A demas los intermediarios otorgaron
mas créditos, esto se explica por la creacion de nuevos productos por parte de los bancos

aumentando asi el nimero de clientes. Segun (Lacouture & Ruiz, 2016):

“Los precios de los productos y servicios financieros que ofrece la banca colombiana
han crecido a menores tasas que los precios de la economia, e incluso, en algunos

periodos de tiempo han registrado importantes reducciones. ”

Caso contrario, la cartera vencida y los gastos no operacionales, tienen una relacién negativa
con el margen de intermediacién, y revelan que aunque se amplie el nimero de clientes, estos
no cumplen sus obligaciones financieras lo que genera bajos ingresos afectando el margen
de intermediacidn; en el caso especifico de los gastos no operacionales, estos no pueden
transmitirse inmediatamente al margen de intermediacion, aunque en principio se esperaria
gue a mayores gastos, mayor margen, un incremento en las tasas de intermediacion podria
generar una busqueda alternativa en otras fuentes de financiamiento por parte de los

consumidores de servicios financieros.
Para la variable tributaria de reservas requeridas (encaje), aunque ésta presente una relacion
negativa contraria a la teoria que presenta (Barajas, Steiner, & Salazar, 2000), esto se explica

en primera medida por la fuerte competencia que se presenta en la actualidad en el sistema
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financiero, aunque se impongan medidas restrictivas, esto no genera un efecto inmediato en

las tasas de interés y por ende en el margen de intermediacion.

Las provisiones presentan una relacion positiva, explicada por el aumento de la cartera ante
el incremento del nimero de clientes, esto puede ser efecto de la implementacion de la
“Bancarizacion” la cual es un proceso de ampliacidn e inclusion de nuevos consumidores de

crédito al sistema financiero.

Tabla 4. Bancarizacion en cifras.

2010-1V 18.558.773 62,2%
2011-1vV 19.744.908 64,9%
2012-1vV 20.827.472 67,2%
2013-1vV 22.593.356 71,5%

Fuente: Elaboracion propia, Datos tomados de (Asociacion Bancaria y de Entidades Financieras
(Asobancaria), 2014) .

Por ultimo, la variable de concentracion de crédito muestra una relacion negativa, esto es
explicado por la estructura del mercado, aunque solo se incorpore la informacién de 9 bancos,
la relacidon negativa entre concentracion (de crédito) y margen de intermediacién ex post
muestra una asociacion clara, un mercado poco concentrado que sugiere algun grado de
competencia entre intermediarios, que pudo acentuarse con la entrada de bancos extranjeros

al sistema financiero. (Martinez Ventura, 2005).
La relacidn positiva entre la concentracion de depositos y el margen de intermediacion

refuerza esta idea, poca concentracién en el mercado permite establecer tasas de colocacion

mayor y por ende un margen de intermediacion menor.
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Como resultado, las pruebas rechazaban las hipétesis de estacionariedad con las variables en

nivel, después de convertir cada variable a la primera diferencia, se realizan de nuevo las

pruebas de raiz unitaria aceptando las hipotesis de estacionariedad de cada variable.

Al implementar el modelo se omitieron variables como los depdsitos, impuesto de renta y el

gravamen a las transacciones financieras al contener valores pequefios comparados con las

demas variables. El test Abond permite identificar la presencia de auto correlacion serial de

segundo orden.

VIII.

CONCLUSIONES

Las variables de actividad, tributarias y de mercado de Colombia entre los afios 2005-
2017, son importantes para explicar el comportamiento del margen de intermediacion
financiera, por lo tanto, se confirma la hipotesis planteada.

En el periodo 2005, el margen de intermediacion financiera presenta una tendencia
decreciente para los 9 bancos analizados, principalmente por la competencia que se
presenta en el sector donde la incursion de nuevas empresas, hacen que la diferencia
entre la tasa de colocacion y de captacion como proporcion de los activos totales, se
reduzca paulatinamente.

En la cartera total se representa el otorgamiento de mas créditos a mayor numero de
clientes como efecto de la inclusién financiera, dado que la cartera vencida no se
reduce de manera simultdnea y por ende las provisiones reducen la capacidad de
préstamo de los intermediarios.

Los efectos de la tributacion presentan un efecto pass through al consumidor final de
los servicios financieros, principalmente con el gravamen a las transacciones
financieras, lo cual afecta de manera significativa la demanda de crédito en el pais.
Aunque las reservas requeridas representan una carga al sistema, la incursion de

nuevas empresas no permite que los bancos trasladen este efecto a sus tasas.
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Los cambios presentados en el margen de intermediacién responden principalmente
a la dindmica del mercado. A pesar de que los bancos tradicionales representen
confianza para los consumidores, la amplia oferta de servicios financieros tanto en
productos como en empresas, hacen que el margen se mantenga en un nivel bajo y

constante.
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ANEXOS
Anexo 1. PRUEBAS DE RAIZ

Ho:
Ha:

All panels contain unit roots
Some panels are stationary

AR parameter: Panel-specific
Included

Not included

Panel means:

Time trend:

ADF regressions: No lags included

Number of panels

Number of periods

Asymptotics:

9
115

T,N -> Infinity

sequentially

Fixed-N exact critical values

Statistic p-value 1% 5% 10%

t-bar -14.3445 -2.150 -1.970 -1.880

t-tilde-bar -8.5525

Z-t-tilde-bar -25.5684 0.0000

xtunitroot breitung dmargen
Breitung unit-root test for dmargen
Ho: Panels contain unit roots Number of panels = 9
Ha: Panels are stationary Number of periods = 115
AR parameter: Common Asymptotics: T,N -> Infinity
Panel means: Included sequentially
Time trend: Not included Prewhitening: Not performed
Statistic p-value

lambda -23.0576 0.0000

xtunitroot fisher dmargen , dfuller lags(0)
Fisher-type unit-root test for dmargen
Based on augmented Dickey-Fuller tests
Ho: All panels contain unit roots Number of panels = 9
Ha: At least one panel is stationary Number of periods = 115
AR parameter: Panel-specific Asymptotics: T -> Infinity
Panel means: Included
Time trend: Not included
Drift term: Not included ADF regressions: 0 lags

Statistic p-value
Inverse chi-squared(18) P 648.7858 0.0000
Inverse normal 7 -24.3777 0.0000
Inverse logit t(49) L* -60.2466 0.0000
Modified inv. chi-squared Pm 105.1310 0.0000

P statistic requires number of panels to be finite.

Other statistics are suitable for finite or infinite number of panels.
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. xtunitroot hadri ddepositos

Hadri LM test for ddepositos

Ho: All panels are stationary
Ha: Some panels contain unit roots

Time trend: Not included
Heteroskedasticity: Not robust
LR variance: (not used)

Number of panels
Number of periods

Asymptotics: T, N

9
= 115

-> Infinity
sequentially

Statistic

p-value

z —-2.7261

0.9968

. xtunitroot llc ddepositos

Levin-Lin-Chu unit-root test for ddepositos

Ho: Panels contain unit roots Number of panels = °
Ha: Panels are stationary Number of periods = 115
AR parameter Common Asymptotics: N/T -> 0
Panel means: Included
Time trend: Not included
ADF regressions: 1 lag
LR variance: Bartlett kernel, 15.00 lags average (chosen by LLC)
Statistic p-value
Unadjusted t -24.1303
Adjusted t* —-20.0862 0.0000
. xtunitroot ht ddepositos
Harris-Tzavalis unit-root test for ddepositos
Panels contain unit roots Number of panels = °
Number of periods = 115

Panels are stationary

AR parameter: Common

Asymptotics: N ->

Infinity

Panel means: Included T Fixed
Time trend: Not included

Statistic z p-value
rho -0.1144 —-1.2e+02 0.0000

. xtunitroot ips ddepositos

Im-Pesaran-Shin unit-root test for

ddepositos

Ho: All panels contain unit roots

Ha: Some panels are stationary

AR parameter: Panel-specific
Panel means: Included

Time trend: Not included

ADF regressions:

No lags included

Number of panels
Number of periods

Asymptotics: T,N

El
= 115

-> Infinity
sequentially

Fixed-N exact critical values

Statistic p-value 1% 5% 10%
t-bar -11.9223 -2.150 -1.970 —-1.880
t-tilde-bar -7.8443
Z-t-tilde-bar -22.9992 0.0000

. xtunitroot breitung ddepositos

Breitung unit-root test for ddepositos

Ho: Panels con

tain unit roots

Ha: Panels are stationary

AR parameter
Panel means:
Time trend:

Common
Included
Not included

Number of panels
Number of periods

Asymptotics: T,N

Prewhitening: Not

= 9
= 115

-> Infinity
sequentially
performed

Statistic

p-value

lambda

—-23.2750

0.0000

. xtunitroot fisher ddepositos , dfuller lags (0)

Fisher-type unit-root test for ddepositos

Based on augmented Dickey-Fuller tests

Ho: All panels contain unit roots

Ha: At least one panel is stationary

AR parameter:
Panel means:
Time trend:
Drift term:

Panel-specific
Included

Not included
Not included

Number of panels

= 9

Number of periods = 115

Asymptotics: T -> Infinity

ADF regressions:

0 lags

Statistic

p-value

Inverse chi-sguared(18) P 636.3382
Inverse normal z -24.1136
Inverse logit t (49) L* -59.0907
Modified inv. chi-squared Pm 103.0564

0.0000
0.0000
0.0000
0.0000

P statistic requires number of panels to be finite.
Other statistics are =suitable for finite or infinite number of panels.
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. xtunitroot 1llc dcarteratotal

Levin—-Lin—Chu unit—-root test for dcarteratotal

Ho: Panels contain unit roots
Ha: Panels are stationary

AR parameter: Common
Panel means : Included
Time trend: Not included

ADF regressions: 1 lag
LR variance:

Number of panels
Number of periods

= 115

Asymptotics: N/T —> O

Bartlett kernel, 15.00 lags average (chosen by LLC)

Statistic

p-value

—-26.5575
—22.2002

Unadjusted t
Adjusted t*

0.0000

. xtunitroot 1llc carteratotal
variable carteratotal not found
r(111) 7

. xtunitroot hadri dcarteratotal

Hadri LM test for dcarteratotal

Ho: All panels are stationary
Ha: Some panels contain unit roots

Time trend: Not included
Heteroskedasticity: Not robust

LR variance (not used)

Number of panels
Number of periods

Asymptotics: T, N

= 9
= 115

—> Infinity
seguentially

Statistic

p-value

= —2.4233

0.9923

*xtunitroot llc dcarteratotal

TLevin-Lin—-Chu unit—root test for dcarteratotal

Panels contain unit roots Number of panels = 9
Panels are stationary Number of periods = 115
AR parameter: Common Asymptotics: N/T —> O
Panel means: Included
Time trend: Not included
ADF regressions: 1 lag
LR variance: Bartlett kernel, 15.00 lags average (chosen by LLC)
Statistic p-value
Unadjusted t —-26.5575
Adjusted t* —22.2002 o.0000
. xtunitroot ht dcarteratotal
Harris—-Tzavalis unit—-root test for dcarteratotal
Ho: Panels contain unit roots Number of panels = °
Ha: Panels are stationary Number of periods = 115
AR parameter: Common Asymptotics: N —> Infinity

Panel means: Included
Time trend: Not included

T Fixed

Statistic

z p-value

rho —0.1805

—1.3e+02 0.0000

. xtunitroot ips dcarteratotal

Im—-Pesaran—Shin unit—-root test for

dcarteratotal

Ho: All panels contain unit roots
Ha: Some panels are stationary

AR parameter: Panel-specific
Panel means : Included

Time trend: Not included

ADF regressions: No lags included

Number of panels
Number of periods

Asymptotics: T, N

= =]
= 115

—> Infinity
sequentially

Fixed—-N exact critical values

Statistic p-value 1% 5% 10%

t-—bar —-12.5506 —-2.150 —1.970 —1.880
t-—tilde—-bar —-8.0699

Z—t-—tilde—-bar —-23.8176 o.o0000

- xtunitroot breitung dcarteratotal
Breitung unit—root test for dcarteratotal
Ho: Panels contain unit roots Number of panels = °
Ha: Panels are stationary Number of periods =— 115
AR parameter: Common Asymptotics: T,N —> Infinity

Panel means: Included
Time trend: Not dincluded

Prewhitening: Not

sequentially
performed

Statistic

p-value

lambda —12.2912

0O.0000
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xtunitroot hadri dcarteravencida

Hadri LM test for dcarteravencida

Ho: All panels are stationary Number of panels = 9
Ha: Some panels contain unit roots Number of periods = 115
Time trend: Not included Asymptotics: T, N -> Infinity
Heteroskedasticity: Not robust sequentially
LR variance: (not used)
Statistic p-value
z 1.9487 0.0257
. xtunitroot llc dcarteravencida
Levin-Lin-Chu unit-root test for dcarteravencida
Ho: Panels contain unit roots Number of panels = 9
Ha: Panels are stationary Number of periods = 115
AR parameter: Common Asymptotics: N/T -> 0
Panel means: Included
Time trend: Not included
ADF regressions: 1 lag
LR variance: Bartlett kernel, 15.00 lags average (chosen by LLC)
Statistic p-value
Unadjusted t -22.3692
Adjusted t* -18.3453 0.0000
. Xtunitroot ht dcarteravencida
Harris-Tzavalis unit-root test for dcarteravencida
Ho: Panels contain unit roots Number of panels = 9
Ha: Panels are stationary Number of periods = 115
AR parameter: Common Asymptotics: N -> Infinity
Panel means: Included T Fixed
Time trend: Not included
Statistic z p-value
rho 0.0272 -1.0e+02 0.0000
. xtunitroot ips dcarteravencida
Im-Pesaran-Shin unit-root test for dcarteravencida
Ho: All panels contain unit roots Number of panels = 9
Ha: Some panels are stationary Number of periods = 115
AR parameter: Panel-specific Asymptotics: T,N -> Infinity
Panel means: Included sequentially
Time trend: Not included

ADF regressions: No lags included

Fixed-N exact critical values

Statistic p-value 1% 5% 10%
t-bar -10.2661 -2.150 -1.970 -1.880
t-tilde-bar -7.3973
Z-t-tilde-bar -21.3776 0.0000

xtunitroot breitung dcarteravencida

Breitung unit-root test for dcarteravencida

Ho: Panels contain unit roots Number of panels = 9

Ha: Panels are stationary Number of periods = 115

AR parameter: Common Asymptotics: T,N -> Infinity
Panel means: Included sequentially
Time trend: Not included Prewhitening: Not performed

Statistic p-value
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xtunitroot hadri dgastosoperacionales

Hadri LM test for dgastosoperacionales

Ho: All panels are stationary Number of panels = 9
Ha: Some panels contain unit roots Number of periods = 115
Time trend: Not included Asymptotics: T, N -> Infinity
Heteroskedasticity: Not robust sequentially
LR variance: (not used)
Statistic p-value
z -1.7398 0.9591

xtunitroot 1llc dgastosoperacionales

Levin-Lin-Chu unit-root test for dgastosoper

acionales

Ho: Panels contain unit roots

Ha: Panels are stationary
AR parameter: Common
Panel means: Included

Time trend: Not included

ADF regressions: 1 lag

Number of panels = 9
Number of periods = 115

Asymptotics: N/T -> 0

LR variance: Bartlett kernel, 15.00 lags average (chosen by LLC)
Statistic p-value
Unadjusted t -33.4983
Adjusted t* -30.7808 0.0000

xtunitroot ht dgastosoperacionales

Harris-Tzavalis unit-root test for dgastosoperacionales

Ho: Panels contain unit roots
Ha: Panels are stationary

AR parameter: Common

Number of panels = 9
Number of periods = 115

Asymptotics: N -> Infinity

Panel means: Included T Fixed
Time trend: Not included
Statistic z p-value

rho -0.1950 -1.3e+02 0.0000

. xtunitroot ips dgastosoperacionales

Im-Pesaran-Shin unit-root test for dgastosoperacionales

Ho: All panels contain unit roots Number of panels = 9
Ha: Some panels are stationary Number of periods = 115

AR parameter: Panel-specific
Panel means: Included
Time trend: Not included

ADF regressions: No lags included

Asymptotics: T,N -> Infinity
sequentially

Fixed-N exact critical values

Statistic p-value % 5% 10%
t-bar -12.7626 -2.150 -1.970 -1.880
t-tilde-bar -8.1813
Z-t-tilde-bar -24.2219 0.0000

xtunitroot breitung dgastosoperacionales

Breitung unit-root test for dgastosoperacionales

Ho: Panels contain unit roots
Ha: Panels are stationary

AR parameter: Common

Number of panels = 9
Number of periods = 115

Asymptotics: T,N -> Infinity

Panel means: Included sequentially
Time trend: Not included Prewhitening: Not performed
Statistic p-value

lambda -24.5094 0.0000
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. xtunitroot hadri dimprenta

Hadri LM test for dimprenta

Ho: All panels are stationary Number of panels = 9
Ha: Some panels contain unit roots Number of periods = 115
Time trend: Not included Asymptotics: T, N -> Infinity
Heteroskedasticity: Not robust sequentially
LR variance: (not used)
Statistic p-value
z -3.1982 0.9993

. xtunitroot llc dimprenta

Levin-Lin-Chu unit-root test for dimprenta

Ho: Panels contain unit roots Number of panels = 9
Ha: Panels are stationary Number of periods = 115
AR parameter: Common Asymptotics: N/T -> 0
Panel means: Included

Time trend: Not included

ADF regressions: 1 lag

LR variance: Bartlett kernel, 15.00 lags average (chosen by LLC)
Statistic p-value
Unadjusted t -42.6098
Adjusted t* -48.4345 0.0000

. Xtunitroot ht dimprenta

Harris-Tzavalis unit-root test for dimprenta

Ho: Panels contain unit roots Number of panels = 9
Ha: Panels are stationary Number of periods = 115

AR parameter: Common Asymptotics: N -> Infinity

Panel means: Included T Fixed
Time trend: Not included
Statistic z p-value
rho -0.3338 -1.4e+02 0.0000

. xtunitroot ips dimprenta

Im-Pesaran-Shin unit-root test for dimprenta

Ho: All panels contain unit roots Number of panels = 9

Ha: Some panels are stationary Number of periods = 115

AR parameter: Panel-specific Asymptotics: T,N -> Infinity
Panel means: Included sequentially
Time trend: Not included

ADF regressions: No lags included

Fixed-N exact critical values

Statistic p-value 1% 5% 10%
t-bar -14.7666 -2.150 -1.970 ~-1.880
t-tilde-bar -8.6368
Z-t-tilde-bar -25.8745 0.0000

. xtunitroot breitung dimprenta

Breitung unit-root test for dimprenta

Ho: Panels contain unit roots Number of panels = 9

Ha: Panels are stationary Number of periods = 115

AR parameter: Common Asymptotics: T,N -> Infinity
Panel means: Included sequentially
Time trend: Not included Prewhitening: Not performed

Statistic p-value

lambda -24.6917 0.0000
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xtunitroot hadri dgtf

Hadri LM test for dgtf

Ho: All panels are stationary
Ha: Some panels contain unit roots

Number of panels
Number of periods

- 9
- 1s

Time trend: Not included Asymptotics: T, N -> Infinity
Heteroskedasticity: Not robust sequentially
LR variance: (not used
Statistic p-value
z -2.0924 0.9818
xtunitroot llc dgtf
Levin-Lin-Chu unit-root test for dgtf
Panels contain unit roots Number of panels = 9
Panels are stationary Number of periods = 115

AR parameter: Common

Asymptotics: N/T -> 0

Panel mean.
Time trend:

Included
Not included

ADF regressions: 1 1
LR variance: Bar

ag
tlett kernel,

15.00 lags average (cho

sen by LLC)

statistic p-value
Unadjusted t -36.1299
Adjusted t* -35.6449 0.0000

xtunitroot ht dgtf

Harris-Tzavalis unit-root test for dgtf

Ho: Panels con
Ha: Panels are

tain unit roots
stationary

Number of panels = 9
Number of periods = 115

AR parameter: Common Asymptotics: N -> Infinity
Panel mean Included T Fixed
Time trend: Not included
Statistic z p-value
rho -0.3026 -1.4e+02 0.0000
xtunitroot ips dgtf
Im-Pesaran-Shin unit-root test for dgtf
Ho: All panels contain unit roots Number of panels = 9
Some panels are stationary Number of periods = 115

AR parameter:
Panel mean

Time trend:

ADF regression

Panel-specific
Included
Not included

s: No lags included

Asymptotics: T,N -> Infinity
sequentially

Fixed-N exact critical values

statistic p-value 1% 5% 10%
t-bar -13.9496 -2.150 -1.970 -1.880
t-tilde-bar -8.4597
Z-t-tilde-bar -25.2318 0.0000

xtunitroot breitung dgtf

Breitung unit-root test for dgtf

Panels contain unit roots

Ha: Panels are stationary

AR parameter: Common

Number of panels
Number of periods

Asymptotics: T,N

9
= 115

-> Infinity

Panel means: Included sequentially
Time trend: Not included Prewhitening: Not performed
statistic p-value
lambda -25.3257 0.0000
xtunitroot fisher dgtf , dfuller lags(0)
Fisher-type unit-root test for dgtf
Based on augmented Dickey-Fuller tests
Ho: All panels contain unit roots Number of panels = 9
Ha: At least one panel is stationary Number of periods = 115

AR parameter:
Panel means:
Time trend:
Drift term:

Panel-specific
Included

Not included
Not included

Asymptotics: T -> Infinity

ADF regressions: 0 lags

statistic p-value
Inverse chi-squared(18) P 648.7858 0.0000
Inverse normal z -24.3777 0.0000
Inverse logit t(49) L* -60.2466 0.0000
Modified inv. chi-squared Pm 105.1310 0.0000

P statistic requires number of panels to be finite.

Other statistics are suitable for finite or infinite number of panels.
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xtunitroot

Fisher-type u
Based on

fisher dinversionesobligatorias

nit-root test for dinversionesol

augmented Dickey-Fuller tests

dfuller

bligatorias

Ho: All pane
Ha: At least

AR parameter
Panel means:
Time trend:
Drift term:

1s contain unit roots

one panel is stationary

Panel-specific
Included
Not included

Not included

Number of panels
Number of periods

Asymptotics:

ADF regressions: 0 la

1ags (0)

9
115

T -> Infinity

as

statistic p-value
Inverse chi-squared(18) P 648.7858 0.0000
Inverse normal z -24.3777 0.0000
Inverse logit t(49) -60.2466 0.0000
Modified inv. chi-squared Pm 105.1310 0.0000
P statistic requires number of panels to be finite.
Other statistics are suitable for finite or infinite number of panels.
. xtunitroot hadri dreservasrequeridasencaje
Hadri LM test for dreservasrequeridasencaje
Ho: All panels are stationary Number of panels
Ha: Some panels contain unit roots Number of perieds = 115
Time trend: Not included Asymptotics: T, N -> Infinity
Heteroskedasticity: Not robust sequentially
LR variance: (not used)
statistic p-value
z -2.2503 0.9878
. xtunitroot llc dreservasrequeridasencaje
Levin-Lin-Chu unit-root test for dreservasrequeridasencaje
Ho: Panels contain unit roots Number of panels
Ha: Panels are stationary Number of periods = 11
AR parameter: Common Asymptotics: N/T -> 0
Panel means: Included
Time trend: Not included
ADF regressions: 1 lag
LR variance: Bartlett kernel, 15.00 lags average (chosen by LLC
statistic p-value
Unadjusted t -23.8487
Adjusted t* -19.5858 0.0000
xtunitroot ht dreservasrequeridasencaje
Harris-Tzavalis unit-root test for dreservasrequeridasencaje
Ho: Panels contain unit roots Number of panels =
Ha: Panels are stationary Number of periods = 11
AR parameter: Common Asymptotics: N -> Infin
Included T Fixed

Panel means:
Time trend:

Not included

statistic

p-value

-0.1223

-1.2e+02 0.0000

In

xtunitroot i

1-Pesaran-shin unit-root

s dreservasrequerida

encaje

test for dreservasrequeridasencaje

anels

Ho: All panels contain unit roots

Ha:

AR parameter:

Some panels are stationary

Panel-specific
Included

anel means:
Not included

Number of p:
Number of pi

Asymptotics:

eriods 115
T,N -> Infinity
sequentially

Time trend:
ADF regr No lags included
Fixed-N exact critical values
statistic p-value 1% 5% 10%
t-bar -13.2193 -2.150 -1.970 -1.880
t-tilde-bar -8.1185
z-t-tilde-bar -23.9941 0.0000
. xtunitroot breitung dreservasrequeridasencaje
Breitung unit-root test for dreservasrequeridasencaje
contain unit roots Number of panels
ds 115

Ho: Panels
Panels are stationary

Number of pe

Ha:
AR parameter: Common Asymptotics: T,N -> Infinity
Panel means: Included sequentially
Time trend: Not included Prewhitening: Not performed
statistic p-value
lanbda -21.3505 0.0000

xtunitroot fisher dreserva:

srequeridasencaje

Fisher-type unit-root test for dreservasrequeridasencaje

Based on augmented Dickey-Fuller tests

Ho: All panels contain unit roots
At least one panel is stationary

Ha:

Panel-specifi,
Included
Not included

AR parameter:
Panel means:

Time trend:

Number of panels
Number of periods =

c Asymp!

ADF regressions

totics: T

dfuller lags(0)

- 9

-> Infin

0 lags

Drift term: Not included
statistic p-value

Inverse chi-squared(18) P 648.7858 0.0000
Inverse normal -24.3777 0.0000
Inverse logit t(49) -60.2466 0.0000
Modified inv. chi-squared Pm 105.1310 0.0000

P statistic requires number of panels to be finite.
Other statistics are suitable for finite or infinite number of panels.

xtunitroot hadri dprovi.

siones
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. xtunitroot ht dprovisiones

Harris-Tzavalis unit-root test for dprovisiones

Ho: Panels contain unit roots Number of panels = 9
Ha: Panels are stationary Number of periods = 115
AR parameter: Common Asymptotics: N -> Infinity
Panel means: Included T Fixed
Time trend: Not included
Statistic z p-value

rho -0.3067 -1.4e+02 0.0000

. xtunitroot ips dprovisiones

Im-Pesaran-Shin unit-root test for dprovisiones

Ho: All panels contain unit roots Number of panels = 9

Ha: Some panels are stationary Number of periods = 115

AR parameter: Panel-specific Asymptotics: T,N -> Infinity
Panel means: Included sequentially
Time trend: Not included

ADF regressions: No lags included

Fixed-N exact critical values

statistic p-value 1% 5% 10%
t-bar -14.5158 -2.150 -1.970 -1.880
t-tilde-bar -8.5841
z-t-tilde-bar -25.6833 0.0000

. xtunitroot breitung dprovisiones

Breitung unit-root test for dprovisiones

Ho: Panels contain unit roots Number of panels = 9
Ha: Panels are stationary Number of periods = 115
AR parameter: Common Asymptotics: T,N -> Infinity
Panel means: Included sequentially
Time trend: Not included Prewhitening: Not performed
statistic p-value
lambda -25.3080 0.0000
. xtunitroot fisher dprovisiones , dfuller lags(0)

Fisher-type unit-root test for dprovisiones
Based on augmented Dickey-Fuller tests

Ho: All panels contain unit roots Number of panels = 9
Ha: At least one panel is stationary Number of periods = 115
AR parameter: Panel-specific Asymptotics: T -> Infinity
Panel means: Included
Time trend: Not included
Drift term: Not included ADF regressions: 0 lags
statistic p-value

Inverse chi-squared(18) P 648.7858 0.0000

Inverse normal 2 -24.3777 0.0000

Inverse logit t(49) L* -60.2466 0.0000

Modified inv. chi-squared Pm 105.1310 0.0000

P statistic requires number of panels to be finite.
Other statistics are suitable for finite or infinite number of panels.

. xtunitroot hadri dcredito

Hadri LM test for dcredito

Ho: All panels are stationary Number of panels = 9
Ha: Some panels contain unit roots Number of periods = 115
Time trend: Not included Asymptotics: T, N -> Infinity
Heteroskedasticity: Not robust sequentially
LR variance: (not used)
Statistic p-value
z -1.2784 0.8994
. Xtunitroot llc dcredito
Levin-Lin-Chu unit-root test for dcredito
Ho: Panels contain unit roots Number of panels = 9
Ha: Panels are stationary Number of periods = 115
AR parameter: Common Asymptotics: N/T -> 0
Panel means: Included
Time trend: Not included
ADF regressions: 1 lag
LR variance: Bartlett kernel, 15.00 lags average (chosen by LLC
Statistic p-value
Unadjusted t -24.0034

Adjusted t* -19.7158 0.0000




xtunitroot hadri dP

Hadri LM test for dP

Ho: All panels are stationary Number of panels = 9
Ha: Some panels contain unit roots Number of periods = 115
Time trend: Not included Asymptotics: T, N -> Infinity
Heteroskedasticity: Not robust sequentially
LR variance: (not used)
Statistic p-value
z -2.8317 0.9977
. xtunitroot llc dP
Levin-Lin-Chu unit-root test for dP
Ho: Panels contain unit roots Number of panels = 9
Ha: Panels are stationary Number of periods = 115
AR parameter: Common Asymptotics: N/T -> 0
Panel means: Included
Time trend: Not included
ADF regressions: 1 lag
LR variance: Bartlett kernel, 15.00 lags average (chosen by LLC)
Statistic p-value
Unadjusted t -27.4661
Adjusted t* -23.6376 0.0000
. xtunitroot ht dP
Harris-Tzavalis unit-root test for dP
Ho: Panels contain unit roots Number of panels = 9
Ha: Panels are stationary Number of periods = 115
AR parameter: Common Asymptotics: N -> Infinity
Panel means: Included T Fixed
Time trend: Not included
Statistic z p-value
rho -0.1688 -1.3e+02 0.0000
. xXtunitroot ips dP
Im-Pesaran-Shin unit-root test for dp
Ho: All panels contain unit roots Number of panels = 9
Ha: Some panels are stationary Number of periods = 115
AR parameter: Panel-specific Asymptotics: T,N -> Infinity
Panel means: Included sequentially
Time trend: Not included

ADF regressions: No lags included

Fixed-N exact critical values

Statistic p-value 1% 5% 10%
t-bar -13.3859 -2.150 -1.970 -1.880
t-tilde-bar -8.2281
Z-t-tilde-bar -24.3915 0.0000

. xtunitroot breitung dP

Breitung unit-root test for dP

Ho: Panels contain unit roots Number of panels = 9
Ha: Panels are stationary Number of periods = 115
AR parameter: Common Asymptotics: T,N -> Infinity

Included sequentially

Not included Prewhitening: Not performed

Panel means:
Time trend:

Statistic p-value
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Anexo 2. REGRESION

Arellano—Bond dynamic panel-data estimation Number of obs = 1,017
Froup wvariakle: bancos Number of groups = bl
Time wariable: time
Cbs per group:
min = 113
awvg = 113
max = 113
HNumber of instruments = 552 Wald chi2 {7} 527 .€4
Prob = chia = 0.0000
Two-step results
dmargen Coef. Std. Err. = Dx|z| [95% Conf. Intervall
dmargen
L1. 3.2g8351 1.152552 2.82 0.00s5 -857e714 5.535111
depositos u] {omitted)
decarteratotal 1534412 -Oegd021 2.91 0.004 .0g3255¢ .32358€9
docarteravencida —-.2l5581l¢ .0e237&2 -3.4¢ 0.001 —-.33823e7 —-.05372c4
dgastosnoperacionales —.0815¢€c4 .02g8378 -3.03 0.002 -.13423852 —.0288477
imprenta u] {omitted)
gttf u] {omitted)
inversionesobligatorias 0 (omitted)
dreservasregueridasencaje —-1.&02104 4415745 -3.63 a.0aa0 &7575 —.738€335
dprovisiones 3.81lc575 .8l432282 4_44 0.0aa .01l5544 5.213615
decredito -8 .56e—-05 2_75e-0%5 -3.12 d.00z -3%e-08 -3.18e-05
dF .020331s .005475 .14 0.03z2 .001753 .03851
System dynamic panel-data estimation Number of obs = 1,028
Group wariakle: bancos Number of groups = b}
Time wariable: time
Obs per group:
min = 114
awg = 114
max = 114
Number of instruments = 1.1le+03 Wald chi2(2) 1le47.45
Prob > chil = 0.00aa
Two-step results
dmargen Coef . Std. Err. = P=|=| [95% Conf. Imtervall
dmargen
Ll. 3.282351 1.345207 2.43 0.015 -£2838745 5.%50c908
dearteratotal 1534412 0835483 z_32 0.0z21 -025€8a7 3571528
dearteravencida —-.215581¢ -0725€15 -2.83 0_.003 —.3581534 —-.0737€37
dgastosnoperacionales —.0815cc4 -0345%5&3 -2.36 o.ol1la —.14593735 —. 013755
dreservasrequeridasencaje —-1.&g02104 -5lga724 -3.10 o.oo0z —-2.E815354 —.5@8855
dprovisiones 2.€le575 .82555458 3.8% 0.000 1.754&85 5.432473
deredito —-.025€045 .03553E3 -2.45 o.01z -.183€5584 -0132453582
dF .0203321% .0l04585 1.54 0.052 -.0001e7€ .040230¢




Anexo 3. TEST DE SARGAN Y ABOND

GMM-type: LD.dmargen

estat sargan
Sargan test of overidentifyving restrictions

HO: overidentifying restrictions are wvalid

chi2 (1053) 4.32841%5

Prob > chi2 = 0.9%938

Como la probabilidad asociada es mayor al 5% se acepta la hipotesis nula, por lo tanto, los

instrumentos utilizados en la estimacion son validos

Arellano—Bond test for zero autocorrelation in first-differenced errors

Order = Prok = =

1 —-1.8235 0.0&82
2 1.5545 0.1201

Como la probabilidad asociada es mayor al 5% se acepta la hipotesis nula, por lo tanto, los

errores no estan serial mente correlacionados
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Anexo 4.

TEST DE CHOW

Source sSs df MS Number of obs = 1,035
F(11, 1023) = 260.78
Model .400789722 11 .036435429 Prob > F = 0.0000
Residual .142931973 1,023 .000139718 R-squared = 0.7371
Adj R-squared = 0.7343
Total .543721695 1,034 .000525843 Root MSE = .01182
dmargen Coef. std. Err. t P>t [95% Conf. Interval
ddepositos 1.12839 .7861987 1.44 0.152 -.4143562 2.671137
dcarteratotal -.0183491 .0114838 -1.60 0.110 -.0408836 .0041854
dcarteravencida .0240615 .0116965 2.06 0.040 .0011097 .0470134
dgastosnoperacionales -.0520723 .0111665 -4.66 0.000 -.0739841 -.0301604
dimprenta 10.41558 .5049876 20.63 0.000 9.424649 11.40651
dgtf -1.139441 .8862448 -1.29 0.199 -2.878507 .599624
dinversionesobligatorias -.0076756 .0234157 -0.33 0.743 -.0536238 .0382726
dreservasrequeridasencaje -.0406061 .0377129 -1.08 0.282 -.1146097 .0333975
dprovisiones .4218354 .0515906 8.18 0.000 .3205999 .523071
dcredito 2.24e-10 7.25e-10 0.31 0.757 -1.20e-09 1.65e-09
dp -.0048507 .0077353 -0.63 0.531 -.0200296 .0103282
_cons -.0002019 .0003703 -0.55 0.586 -.0009286 .0005249
Source Ss df MS Number of obs = 581
F(11, 569) = 130.70
Model .207446064 11 .018858733 Prob > F = 0.0000
Residual .082102703 569 .000144293 R-squared = 0.7164
Adj R-squared = 0.7110
Total .289548767 580 .000499222 Root MSE = .01201
dmargen Coef. Std. Err. t P>|t| [95% Conf. Interval
ddepositos -.0622903 1.678802 -0.04 0.970 -3.359696 3.235115
dcarteratotal -.0109456 .0150531 -0.73 0.467 -.040512 .0186207
dcarteravencida .1821139 .303386 0.60 0.549 -.4137793 .7780072
dgastosnoperacionales 1.598934 .4329465 3.69 0.000 .7485654 2.449302
dimprenta 10.61507 .6948971 15.28 0.000 9.250196 11.97995
dgtf 2.397991 1.907792 1.26 0.209 -1.349184 6.145166
dinversionesobligatorias -.0148453 .0324865 -0.46 0.648 -.0786534 .0489628
dreservasrequeridasencaje -.1651405 .0584072 -2.83 0.005 -.2798606 -.0504205
dprovisiones .1255602 .074786 1.68 0.094 -.02133 .2724505
dcredito 1.34e-10 8.27e-10 0.16 0.871 -1.49e-09 1.76e-09
dp .0068091 .0108377 0.63 0.530 -.0144777 .0280958
_cons .0000557 .0005063 0.11 0.912 -.0009387 .0010501
Source ss df Ms Number of obs = 454
F (11, 442) = 154.68
Model .201611447 11 .018328313 Prob > F = 0.0000
Residual .052373522 442 .000118492 R-squared = 0.7938
Adj R-squared = 0.7887
Total .25398497 453  .000560673 Root MSE = .01089
dmargen Coef. std. Err. t P>t [95% Conf. Interval
ddepositos 1.476807 .8930665 1.65 0.099 -.2783777 3.231991
dcarteratotal -.0234408 .0177339 -1.32 0.187 -.058294 .0114124
dcarteravencida .0218083 .0120332 1.81 0.071 -.0018411 .0454577
dgastosnoperacionales -.0605532 .0109823 -5.51 0.000 -.0821372 -.0389691
dimprenta 7.730048 .7737577 9.99 0.000 6.209347 9.250749
dgtf .0677051 1.072036 0.06 0.950 -2.039216 2.174627
dinversionesobligatorias .0082814 .0324937 0.25 0.799 -.05558 .0721429
dreservasrequeridasencaje .035868 .0490789 0.73 0.465 -.060589 .132325
dprovisiones .7843349 .0785224 9.99 0.000 .6300113 . 9386585
dcredito -7.04e-11 1.54e-09 -0.05 0.964 -3.09e-09 2.95e-09
dp -.0180629 .0110869 -1.63 0.104 -.0398525 .0037267
_cons -.0004111 .0005238 -0.78 0.433 -.0014406 .0006184
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