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Resumen

La presente investigacion analiza la influencia de la concentracién bancaria en la
gestion financiera de las empresas manufactureras colombianas durante el periodo 2012-1
- 2017-9. Para este estudio, los autores utilizan los margenes de rentabilidad
proporcionados por las encuestas de la ANDI y la concentracion bancaria medida por el
indice HH. Igualmente, los autores utilizan las siguientes variables de control: Inflacion,
TRM y desempleo.

El resultado de esta investigacion es que durante el periodo analizado los autores
encontraron informacion valida que confirma que el crecimiento de la concentracion
bancaria disminuye la rentabilidad del negocio y al mismo tiempo esto causa un impacto
negativo en su gestion financiera.

Palabras claves: Concentracion bancaria, rentabilidad, gestion financiera,
inflacion, TRM, desempleo

Abstract

The current investigation analyzes the influence of the bank concentration on
Colombian manufacturing business’ financial management during the period of 2012-1 —
2017-9. For this study, the authors utilize the profitability margins provided by ANDI surveys
and concentration banks measured by the HH index. Equally, authors utilize the next control
variables: Inflation, TRM, and unemployment.

The result of this investigation is during the analyzing period authors found valid
information that confirms growth in bank concentration decreases the business profitability
and at the same time this causes a negative impact on their financial management.

Key words: Bank concentration, profitability, financial management, inflation, TRM,
unemployment



Introduccioén

La rentabilidad es uno de los indicadores financieros mas importantes para una empresa
que refleja el acierto o fracaso de la gestion empresarial de una compafia. Ademas, con ésta es
posible determinar la posicion actual de una empresa con relacion a sus competidores. Es decir,
la rentabilidad permite conocer las posibilidades de permanencia de una empresa en el mercado
a largo plazo (Pérez et al., 2002).

La concentracién bancaria explica el nivel de competencia de las entidades financieras y
el poder de mercado, lo cual les permite fijar un alto margen de ganancia sobre los costos de los
servicios. Por lo general, el margen de intermediacion se mide por el diferencial entre las tasas
de interés activas y pasivas y afecta el costo y el canal del crédito para las compafiias (Corvoisier
& Gropp, 2002).

Como es definido por (Torres & Castano, 2020) la concentracion del mercado puede
repercutir sobre el nivel de competencia de la empresa. En el ambito colombiano existe un
moderado nivel de concentracion bancaria, ademas, la rentabilidad de las empresas
manufactureras ha presentado grandes fluctuaciones. Dado esto, es importante indagar la
relacién entre estas dos variables y conocer cual es la magnitud del impacto de la concentracion
bancaria en la economia nacional.

La presente investigacion pretende demostrar los efectos negativos que tiene la
concentracion bancaria en la rentabilidad empresarial colombiana. Como es explicado por (Florez
Gallego, 2013) una alta concentracién del sistema permite que los beneficios de las entidades
bancarias sean muy altos. Ademas, (Estrada, 2005) destaca que esta concentracion aumenta el
poder de mercado de las entidades, lo cual repercute en sus tasas de interés y el acceso al
crédito, por consiguiente esto tiene efectos en el crecimiento econdmico. Por ende, siempre es
relevante que el gobierno nacional implemente acciones regulatorias para mejorar la
competitividad del mercado financiero.

El propédsito de este trabajo es analizar la relacién existente entre la concentracion
bancaria y la rentabilidad de las empresas del sector manufacturero colombiano. Para esto, se
utiliza un periodo de estudio de 2012-1 a 2017-9. Son analizados los margenes de rentabilidad
suministrados por una encuesta de la ANDI y se construye indice de Herfindhal y Hirschman el
cual determina la concentracion del mercado financiero.

Este trabajo demuestra la relacion inversa que presentan la rentabilidad de las empresas
y la concentracion bancaria. Es decir, la concentracion del mercado financiero afecta de manera
negativa la rentabilidad de las empresas debido a la imposicion de altos margenes de
intermediacion. Dentro de las variables de estudio se encuentra que la variacién del desempleo
no representa impactos significativos en la rentabilidad de las empresas. Por otro lado, la tasa
de cambio representativa del mercado y la inflacién nacional poseen una relacion directa con la
rentabilidad de las empresas.

Este trabajo esta organizado de la siguiente manera. La seccion 1 realiza una descripcion
tedrica de conceptos relacionados a la rentabilidad de las empresas, concentracion bancaria y
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demas variables de estudio. En la seccion 2 se encuentra una breve revision de la literatura sobre
la concentracion bancaria y la gestion financiera y se presentan los estudios que existen para el
caso colombiano. La seccion 3, presenta un modelo econométrico de regresion lineal multiple
sobre la rentabilidad de las empresas. En la seccion 4 se presentan las estimaciones y resultados
del modelo. Finalmente, la seccion 5 se concluye el trabajo.



1. Marco teérico

1.1. Estructura de los mercados

En los mercados existen diferentes agentes que interactuan, tanto por el lado de la oferta
como de la demanda. Los agentes son los encargados de definir las caracteristicas esenciales
del mercado del cual hacen parte, en especial, la formacién de los precios y las cantidades que
se transan.

La competencia es un aspecto clave de los mercados ya que permite regular el poder de
los participantes y puede estimular incrementos en la productividad laboral. A pesar de su
importancia, no todos los mercados son competitivos. La estructura de mercado hace referencia
a la distribucion del numero y tamafio de agentes que hacen parte de un mercado. En general,
los mercados no son simétricos y existen algunos con mayores niveles de concentracion que
otros (Durlauf, 2018).

En particular, los aspectos principales que determinan la estructura del mercado son: i) el
numero de agentes en el mercado y su poder relativo de negociacion para fijar precios; ii) el
grado de concentracion; iii) el grado de diferenciacién vy iv) la facilidad de entrar y salir (barreras
de entrada). La interaccion y diferencias entre estos aspectos permiten la existencia de diferentes
estructuras de mercados (Durlauf, 2018).

Las barreras de entrada se presentan de diversas maneras. Por ejemplo, es posible que
existan mercados donde el alto numero existente de empresa provoca que una empresa
adicional sea inviable porque puede llevar a una caida abrupta de los precios y la rentabilidad a
todas las empresas participantes. También existen barreras institucionales, como limites legales
al numero de empresas por motivos de seguridad nacional (Durlauf, 2018).

En general, la teoria econdmica apunta a la relevancia para el bienestar de los mercados
de competencia perfecta donde los agentes experimentan cierta igualdad de condiciones y se
maximiza las utilidades de los consumidores. Fuera de esta estructura, se encuentran los
mercados de competencia imperfecta, donde se evidencian rupturas con la igualdad de
condiciones de los productores que implica la competencia perfecta (Mochon Morcillo, 2006a).

Dentro de este mismo tipo, de acuerdo con (Mochén Morcillo, 2006b), existen tres
importantes clases de mercados:

- Monopolio: Es una estructura donde existe un solo productor, vendedor o agente
econdmico que posee dominio pleno sobre el producto o servicio dentro de
determinado sector. Como tal, tiene un gran poder de mercado y un amplio dominio
sobre la politica de precios.

- Oligopolio: Sucede cuando la produccién es realizada por unas pocas empresas,
cada una de las cuales es capaz de influir en el precio de mercado con sus propias
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actividades. Esta estructura es propensa a las uniones (carteles) para controlar el
mercado.

- Competencia monopolistica: Esta es un tipo de competencia imperfecta que se
presenta cuando existe un gran numero de oferentes los cuales producen bienes
diferenciados, y no poseen una gran cuota de mercado, pero aun cuentan con
capacidad de fijar ciertos precios. La diferenciacion de los bienes y servicios ofrecidos
son la clave de esta estructura debido a que esto hace que los productores actuen
como monopolistas de una marca en especifico.

1.2 Estructura de mercado en el sistema bancario

La competencia y los mercados son dos fendmenos complementarios. En cada mercado,
las empresas buscar ganar posiciones y porciones de los usuarios que inevitablemente lleva a
que unas empresas desaparezcan y otras ganen, lo que lleva muchas veces a la concentracion.

Si bien cada empresa debe ver la competitividad como una forma de permanencia dentro
del mercado, esto implica que cada organizacion deba realizar unas inversiones importantes para
mejorar continuamente. La inversidn para crear ventajas competitivas suele ser complicado para
algunas empresas ya que esto requiere un musculo financiero que muchas veces solo esta
disponibles para las grandes empresas. De hecho, el bajo acceso de algunas micro, pequefias y
medianas empresas (Mi Pymes) hacia métodos de financiacion para impulsar sus industrias
provoca que muchos mercados sean controlados por unas pocas empresas grandes y se
consoliden monopolios u oligopolios.

El sistema financiero no es ajeno a la competitividad y muchos menos a los fenémenos
descritos anteriormente. Este sistema esta integrado por organismos e instituciones publicas y
privadas, las cuales realizan diversas acciones con los recursos financieros de los agentes
economicos

Con relacion al sistema financiero, es importante destacar sus caracteristicas en el caso
colombiano. De acuerdo con la Superintendencia Financiera, el sistema financiero colombiano
se encuentra dividido en cinco grupos:

Establecimientos de crédito.
Sociedades de servicios financieros.
Sociedades de capitalizacion.
Entidades aseguradoras.

Intermediarios de seguros y reaseguros.

moow»

De estos grupos, los establecimientos de crédito son definidos como todas las
instituciones financieras dedicadas a recolectar dinero del publico por medio de depdsitos. Estos
recursos son luego puestos de nuevo en circulacion a través de los préstamos o demas
operaciones de crédito.

De acuerdo con la Superintendencia Financiera (2021), los establecimientos de crédito
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se separan, a su vez, en cuatro subgrupos. En primer lugar, estan los establecimientos bancarios,
los cuales cumplen la funcién de captar recursos a partir de cuentas de ahorro o corrientes,
depdsitos a la vista o a término par asi realizar sus operaciones activas de crédito.

En segundo lugar, se encuentran las corporaciones financieras encargadas de la
movilizacion de recursos para impulsar la creacion, mejora y transformacion de diferentes tipos
de empresas. En tercer lugar, se encuentran las cooperativas financieras las cuales son el Unico
grupo con la posibilidad de prestar el servicio de crédito a terceros no asociados.

Finalmente, estan las companias de financiamiento comercial. Estas captan los recursos
a término para facilitar la comercializacion de bienes y servicios y arrendamiento financiero.

En Colombia existen 26 bancos, 5 corporaciones financieras, 10 compafiias de
financiamiento comercial y 5 Cooperativas que ofrecen crédito. En el caso particular del sistema
bancario, se puede decir que la banca colombiana se encuentra altamente concentrada debido
a que un conglomerado de cuatro bancos (Grupo AVAL) y dos bancos mas, es decir en tres
bancos, controlan mas del 70% del mercado (Villabona, 2012).

Desde finales del siglo XX, en Colombia se presenta una alta concentracion en el mercado
bancario colombiano. Incluso, como sefialan Brock, P. y Rojas-Suarez, L. (Brock & Rojas-Suarez,
2000), Colombia era uno de los paises con margenes de intermediacion mas elevados de toda
América Latina. Luego de la apertura econdmica, se dinamizé un poco el sistema financiero y en
1996 llegaron a existir 132 instituciones financieras (Cao-Alvira & Palacios-Chacon, 2019).

Sin embargo, en los afios 2000 nuevamente se incrementa la concentracién bancaria y
cay6 en un 18% el numero de entidades bancarias para finalmente tener solo 18 bancos en
operacion para el afio 2008 (Mody & Martinez Peria, 2004). Esta concentracion ha generado una
disminucion en la competencia presentada entre los participantes del mercado y ha incrementado
los margenes de intermediacion (Castafio y Torres, 2000).

Al respecto, el SPREAD es una medida de competitividad del sistema financiero y sus
costos de intermediacién (Saunders & Schumacher, 2000) y tiene relacion directa con la
concentracién bancaria. La media de esta variable para Colombia en el periodo 2010-2020 se
situ6 en 7,06% que a pesar ser un buen numero en el ambito latinoamericano aun es un valor
muy elevado en comparacion con la media mundial que para este mismo periodo se situé en
5,7% (Galvis & Lopera, 2020).

Por todo esto, es posible afirmar que el sistema financiero colombiano posee una
estructura oligopolista ya que se dan ciertas practicas colusoria entre entidades con el fin de
lograr sus objetivos corporativos y/o comerciales. Es decir, pocas entidades captan el mayor
porcentaje de clientes del mercado.

De los 26 bancos que funcionan en el pais para 2019, se evidencia que algunos de ellos
dominan gran parte del mercado y son reconocidos tanto nacional como internacionalmente por
su posicionamiento. Entre estos se encuentran Bancolombia, BBVA, Davivienda y el Banco de
Bogota, el cual hace parte del Grupo Aval.

Esta gran concentraciéon se puede observar en la siguiente figura donde se muestra que
en el afio 2019 solo tres de los bancos (Bancolombia, Banco de Bogota y Davivienda) obtuvieron
cerca del 70% de la ganancia de todo el sector bancario.



Figura 1. Ganancia de los bancos en 2019
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1.3 Gestion financiera de las empresas

La gestion financiera es un area que analiza la toma decisiones en la asignacion de
recursos de las empresas, desde su adquisicién hasta su administracién. Entre sus diversas
funciones, la gestion financiera se encarga de analizar las decisiones y acciones relacionadas
con los medios financieros necesarios en las tareas de las organizaciones (Padilla, 2012).

Toda gestién financiera cuenta con un Objetivo Basico Financiero. Este es definido como
la maximizacion del valor de la empresa, es decir: relaciona lo invertido en la empresa por parte
de los accionistas en concordancia con los objetivos de las demas areas de la organizacion, tales
como mercadeo, produccion y recursos humanos. El valor de la empresa también es definido
como el valor presente de los futuros flujos de caja, descontando una tasa de riesgo de dichos
flujos (Vasquez et al., 2012).

La gestion financiera de las empresas cuenta con la responsabilidad de crear
presupuestos y planes de accion que se acoplen a cada uno de los objetivos y necesidades de
sus areas. Para ello, se utilizan las cifras e indices que tiene la empresa para la toma de
decisiones. Es decir, la gestion financiera debe estar directamente relacionada con el area



contable debido a que estos son los encargados de entregar los diferentes resultados actuales y
pasados relevantes para la planeacion.

De acuerdo con Garcia (2009), entre las principales funciones que posee la gestion
financiera de una empresa se encuentran:

= Analisis de los estados financieros, tales como estados de resultados, balance general y
el flujo de caja.

- Toma y/o validacion de decisiones de crecimiento de la empresa. En esta tarea, el area
de mercadeo ayuda a presentar opciones de crecimiento llamativo para la empresa dadas
las tendencias del mercado.

- Fuentes de financiacion: Existen diversas fuentes de financiacion, sin embargo, las dos
mas relevantes son; el crédito bancario (una deuda) y la inversién de los socios
(recapitalizacion).

Las fuentes de financiacién son entonces una de las variables que influye en la gestion
financiera y debe ser monitoreada con cuidado. En el caso de las empresas, un crédito es cuando
se acude a una deuda con una entidad bancaria, la cual cobra una tasa de interés por sus
préstamos. En el momento en que la empresa decide hacer uso de este mecanismo de
financiacion debe evaluar su capacidad de cargar con esta deuda ya que puede afectar su flujo
de caja y comprometer sus decisiones futuras y la gestion financiera (Padilla, 2012).

La financiacion por via del crédito que hacen las empresas esta directamente relacionada
con la estructura bancaria del pais debido a que esta puede afectar las tasas de interés de los
préstamos. A pesar de su importancia, existen pocas investigaciones que analicen la relacion
entre concentracién bancaria y gestion financiera. Este es precisamente el objetivo de este
trabajo.

Debido al oligopolio que se presenta en el sector financiero, este puede afectar la
competitividad de las empresas por causa de multiples factores, entre ellos:

e La disponibilidad del crédito es limitada o mas escasa a la que podria ocurrir en un
escenario de mayor competencia en el sector financiero. Por lo tanto, el acceso al crédito
es muy dificil, especialmente para pequefias y medianas empresas.

e El costo de los créditos es mas elevado debido a que el poder de mercado de unas
cuantas entidades empuja los margenes hacia arriba.

e Hay pocos incentivos para llevar los ahorros al sistema financiero y, por ende, muchas
empresas no cuentan con historial crediticio o con soportes para sus créditos. En
particular, el poder de mercado de los bancos lleva a que el margen de intermediacién
entre las tasas de captacion (pagadas al ahorrador) y las tasas de colocacién (cobradas
al prestatario) del sistema financiero sea mayor a los estandares internacionales.

En suma, estos problemas que enfrentan las empresas frente al sistema financiero son
relevantes ya que pueden desestimular el crecimiento de la economia en términos de un mayor
desarrollo empresarial.



2. Revision de literatura

Para obtener un éxito empresarial, una opcién que tienen las empresas es desarrollar
capacidades competitivas por medio de innovaciones (Forero & Arenas, 2015). En un mundo
globalizado, las empresas deben mejorar de forma continua sus procesos como una manera de
innovar y lograr la permanencia en los mercados. Para ello, se requiere precisamente una gestion
y planeacion financiera.

En algunos casos, las mejoras tecnoldgicas se pueden lograr con los ahorros y utilidades
que acumula la empresa. No obstante, en los casos en los que el propio capital no es suficiente
para realizar tales mejoras, se debe acudir al sistema bancario. Por lo tanto, las respuestas del
sector bancario hacia la financiaciéon de las compafiias es determinante en la competitividad de
las empresas en el mercado y sus probabilidades de éxito en su gestion (Torres & Castafio,
2020).

La relacion entre el sistema financiero y las empresas, via crédito, no siempre es la mas
favorable (Mato et al., 2011). En particular, en aquellos paises donde los indices de
concentracion bancaria son altos, el costo de financiacion es mayor. En general, existe cierto
consenso de que los sistemas bancarios concentrados incrementan el margen de intermediacion
de los bancos. Esto lleva a que las empresas deban soportar un mayor peso en los intereses que
pagan por sus préstamos bancarios y su gestion financiera se vuelva mas complicada (Florez
Gallego, 2013).

Por ende, es relevante para las empresas tratar de gestionar de la mejor forma sus
deudas para mejorar sus estados contables. Es decir, los préstamos que se hacen para mejorar
el desempenio tecnoldgico de las organizaciones deben ser demandados y utilizados de la mejor
manera posible ya que afectan su rentabilidad.

En suma, la estructura del sistema bancario afecta entonces la gestion financiera de las
companias. A pesar de ello, las investigaciones respecto a la relacion entre estas dos variables
son muy limitadas, tanto en el ambito colombiano como en el internacional.

2.1. Concentracion y gestion financiera

Es importante aclarar que la concentracién en el mercado bancario puede ser el resultado
de dos factores. En primer lugar, existen estudios que indican que la concentracion es un
resultado de la competencia misma del mercado que deja en nivel superior a las organizaciones
que presentan una mayor eficiencia en sus operaciones (Demsetz, 1973).

No obstante, también existen estudios que muestran que la concentracion es resultado



de disenos institucionales que protegen el mercado de nuevos participantes. En este caso, es la
configuracion institucional de cada pais la que favorece que solo unos bancos operen en el
mercado mediante requisitos que hacen imposible la entrada de nuevos actores al sistema (Mody
& Martinez Peria, 2004).

Ya sea por causa de la dinamica de la competencia misma del sistema bancario o por las
regulaciones, lo importante es que la concentracion bancaria implica la existencia de poder de
mercado de ciertas entidades con capacidad para fijar un alto margen de ganancia sobre los
costos de los servicios.

Es decir, la concentracién conduce a una desviacion de los precios, y lleva a que el
sistema bancario obtenga beneficios muy por encima de lo que obtendria en un mercado de
competencia perfecta (Tirole & Jean, 1988). En concordancia con esta ultima posicién, existen
ciertos estudios indican que hay una relacion entre aumento de la concentracién en el sistema
bancario y la disminucién en los precios competitivos en depdsitos y préstamos bancarios
(Corvoisier & Gropp, 2002). En consecuencia, un sistema bancario mas concentrado lleva a que
la diferencia entre las tasas de interés activas y pasivas sea mayor, lo que puede afectar el costo
y el canal del crédito en la economia.

2.1.1. Algunos estudios en el ambito nacional

En el caso colombiano, algunos estudios han analizado el margen de intermediacion en
Colombia. Por ejemplo, (Florez Gallego, 2013) analizan el mercado financiero entre 1995- 2011
y muestran que el margen de intermediacién en Colombia tiene una relacion directa con el poder
de mercado de los bancos.

Otros estudios han mostrado que los bancos han aumentado su poder de mercado en
Colombia. Al respecto, (Cardona Mejia & Restrepo del Toro, 2012) muestran que en el caso
colombiano los procesos de fusiones y adquisiciones que se dieron luego del afio 2000, han
llevado a una mayor rentabilidad de los bancos y a un detrimento de la calidad del servicio para
los usuarios del sistema financiero.

Un resultado similar es reportado por (Contreras Cuervo, 2012) quien afirma que es
posible rechazar cualquier hipotesis que indique que el poder de mercado de las entidades
financieras en Colombia se ha deteriorado.

A pesar de existir literatura sobre la concentraciéon bancaria, las investigaciones que
buscan medir el efecto de la concentracién bancaria sobre la gestion financiera de las empresas
es muy limitada. En el caso colombiano, esta el estudio de (Martin Mato et al., 2011) que analizé
las consecuencias de la concentracion sobre la emisién de bonos de las empresas en el mercado
de capitales.

Los resultados de (Martin Mato etal., 2011) muestran que entre mas alta sea la



concentracion bancaria en un pais, mayor sera el diferencial entre tasas de interés y se hacen
menos atractivas las tasas que se obtienen por medio de préstamos bancarios. Asi, altas tasas
de concentracion disminuyen la competitividad del mercado de capitales, es decir, los mercados
que concentran gran parte de su mercado poseen financiacion a tasas altas lo que les permite a
los bancos colocar préstamos a tasas menos competitivas que las que requiere el mercado de
capitales. En suma, los estudios han indicado que existe una relacion entre el sistema financiero,
su concentracion y las tasas de interés que pagan las empresas.

Otro estudio que analiza como afecta la concentracion bancaria a las empresas, es el
estudio de (Vigier & Salloum, 1997) que busca como el equilibrio en el mercado de crédito puede
ocurrir con racionamiento y en particular, como afecta esta situacion a las PyMEs.

Se tuvo como resultado que los mercados poseen imperfecciones y estas hacen que el
sistema de precios se vea impedido de realizar una eficiente asignacién de recursos surgiendo
de esta manera racionamiento en los mercados de crédito por medio de las tasas de interés y
altas tasas generan barreras a la entrada para nuevos proyectos o nuevas empresas, es decir,
dicho razonamiento afecta en particular a las Pymes.

3. Metodologia

Cuando una o varias empresas tienen una amplia cuota de mercado, pueden controlar el
precio de un bien y fijar un margen de ganancia mayor. Dada esta situacion, la oferta de los
productos en un mercado concentrado puede ser limitada y la calidad de los bienes y servicios
puede disminuir, con efectos en el bienestar de los consumidores.

Existen diferentes formas de medir el poder de mercado. En el afio de 1934, Abba Lerner
introdujo una de las primeras medidas econdmicas que evallua la capacidad que tiene una
empresa (firma) para establecer su precio por encima del costo marginal, es decir, su grado de
monopolio. Esta medida se conoce como el indice de Lerner y se expresa de la siguiente forma:

Figura 2. Formula indice de Lerner

L=—— ¢))
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Fuente: Mayorga & Andrés, (2020). ¢ Es una central mayorista de alimentos un ejemplo
de mercado de agentes precio-aceptantes?, una aplicacion del indice de Lerner al caso
Corabastos. https://repositorio.unal.edu.co/handle/unal/78443

Donde P: precio, MC: coste marginal. Cuando el indice toma el valor de 0, se encuentra
una situacion en que la firma no posee poder de mercado, es decir, es en un escenario de
competencia perfecta. Por su parte, cuando toma valores positivos corresponde a una situacion
en la que la firma puede establecer un precio por encima del costo marginal y tiene poder de
mercado (Aguilar Andia & Portilla Goicochea, 2020). A pesar de su utilidad, el indice de Lerner
implica conocer los costos marginales de las empresas, informacion que muchas veces no es
publica ni disponible.

Existen otro indice para medir la concentracion en un mercado y es el indice de Herfindhal
y Hirschman (IHH). Este mide las caracteristicas estructurales del mercado y tiene en cuenta el
numero de competidores con relacién a su participacion relativa. El indice HH permite entonces
una primera aproximacion al nivel de competencia en cualquier mercado (Khan et al., 2016). En
particular, el indice HH calcula la suma al cuadrado de la participacion porcentual de los activos
de la i-ésima empresa en el total de activos del sistema, tal y como se presenta en la siguiente
ecuacion:

Figura 3. Férmula indice Herfindhal y Hirschman

N 2
IHH = Z (% 100) (2)
i=1

Fuente: Gutiérrez-Rueda, J., & Zamudio-Gémez, N. E. (2008). Medidas de
concentracion y competencia. Banco de la Republica. https://doi.org/10.32468/tef.29

. . . . s X; .. .z
Donde Xi se refiere a los activos de la i-ésima empresa; ;‘ es la participacion porcentual

de los activos de la i-ésima empresa en el total de activos del sistema (X); y N es el niumero total
de empresas en el mercado.

El indice IHH se encuentra entre 0 < IHH < 10.000 y, de acuerdo con sus valores, la
estructura de mercado que mide se clasifica en tres tipos de niveles:

Tabla 1. Clasificacion valores indice IHH

IHH Interpretacion

0 <IHH =< 1,000 Nivel bajo de concentracion.
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1,000 < IHH = 1,800 Nivel moderado de concentracion.

1,800 < IHH Nivel alto de concentracion.

Fuente: Clasificacion con base en (Gutiérrez-Rueda & Zamudio-Gomez, 2008)

Este trabajo utiliza el indice de Herfindhal y Hirschman debido a que la informacion sobre
los activos de las instituciones financieras, y de los bancos en particular, es publica y disponible
en el sitio web de la Superintendencia Financiera. Con el fin de analizar la concentracion del
mercado financiero colombiano, fue calcula el indice HHI para el periodo 2012-2017, y su
dinamica se muestra en el grafico 2.

Gréfico 1. Evolucion de la concentracion del mercado financiero colombiano (indice HHI)
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Fuente: elaboracién propia con datos de la Superintendencia Financiera.

Segun el grafico, se observa que la concentracion del mercado financiero en Colombia
ha aumentado en el periodo analizado. El indice IHH tuvo una media de 1101,11 lo que indica
un nivel moderado de concentracion. Existid una concentracion minima en el periodo 2012-2 de
989,17 y una concentracion maxima en el periodo 2016-12 de 1219,71, es decir, hubo una
variacién de 230,54 puntos en seis afios y medio.

Este trabajo busca evaluar la forma en que el aumento de la concentracion bancaria
puede impactar la gestion financiera de las empresas, en especial su rentabilidad. Dado esto, se

buscé construir una variable que midiera la evolucion de la rentabilidad de las empresas en el
caso colombiano.
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Luego de consultar varias bases de datos y fuentes de informacion sobre la rentabilidad
de las empresas en Colombia, se tomaron los datos de la encuesta de Opinion Industrial Conjunta
calculada por la Asociacion Nacional de Empresarios de Colombia (ANDI). Esta encuesta recoge
el comportamiento, las percepciones y los principales problemas que afrontan las empresas que
la integran, las cuales pertenecen a sectores como el sector industrial, financiero, agroindustrial,
de alimentos, comercial y de servicios, entre otros. (Proyectos ANDI, s. f.). En particular, esta
encuesta recolecta datos sobre la variacién de la rentabilidad de las empresas en Colombia, una
variable que puede ser asociada a la gestion financiera.

La encuesta tiene disponible para el publico datos para el periodo 2012-1 a 2017-9. A
partir de esa fecha y hasta 2020, solo se publican informes y no una base de datos consolidada.
Con base en esta limitante de informacion, se tomaron los datos para el periodo 2012-2017
referentes a la variable “variacion de la rentabilidad” de las empresas.

Esta variable, segun la encuesta de la ANDI, busca preguntarles a los empresarios si la
rentabilidad en el ultimo mes aumentd y se mide en porcentajes. Es decir, muestra qué porcentaje
de los empresarios respondio de forma afirmativa que la rentabilidad de su empresa subio en el
ultimo mes. La evolucién de esta variable se muestra en el grafico 2.

Grafico 2. Evolucion del aumento de la rentabilidad empresarial
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Fuente: elaboracién propia con datos de la encuesta de Opinién Industrial Conjunta de
la ANDI.

Segun la gréfica, la media de los empresarios que respondieron que la rentabilidad
aumento en el periodo analizado fue de 37,02%. El maximo de empresarios que respondieron
aumento en la rentabilidad fue en el periodo 2012-11 con un 48% y el minimo fue el periodo
2013-3 con 25,9%.

Con el fin de analizar el efecto de la concentracion del mercado bancario colombiano en
la rentabilidad de las empresas, se postula entonces el siguiente modelo estadistico:
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Figura 4. Modelo estadistico

Rentabilidad; = a + BoHHI; + B1X; + & 3)

Fuente: Elaboracion propia

Donde t: 2012-1...2016-12 son los datos mensuales utilizados. Rentabilidad es una
variable que mide la rentabilidad empresarial y se calculd con datos de la encuesta de la
Asociacion Nacional de Empresarios de Colombia (ANDI). HHI; es la variable que mide la
concentracion y se mide con el indice HHI. Por su parte, X; es un vector de variables de control
y busca agregar otras variables que también puedan afectar la rentabilidad de las empresas. Por
ultimo, ¢, es el término de error.

Con base en diversos estudios, es posible afirmar que el desempleo es otra de las
variables que puede afectar la rentabilidad. Como explican Nickel (1987), Gordon (1995) y
Napoles (2016), los paises presentan mayores tasas de desempleo experimentan una mayor
desaceleracion en la demanda y en la acumulacion de capital, es decir, en la inversion. Por ende,
como una primera variable control que afecta la rentabilidad es considera la variacién de la tasa
de desempleo (Adesempleo).

La industria nacional se ve afectada principalmente por el déficit de la balanza comercial
colombiana. Para el afio 2017 este déficit equivalia a 5.950,4 millones de dolares FOB de acuerdo
con informacion suministrada por el DANE.

De acuerdo con (Otero & Celis, 2019), la depreciacion de la moneda genera ganadores y
perdedores. Los favorecidos son los exportadores, que reciben flujos de efectivo en moneda
extranjera y al convertirlos en moneda local reciben mas y los perjudicados son los importadores
de bienes y servicios que observan como se encarecen sus productos a medida que se deprecia
la moneda.

Al verse incrementado el costo de las importaciones, puede existir una disminucién en
estas, por lo que el comportamiento del tipo de cambio ayuda al sector manufacturero nacional,
es decir, cuando aumenta dicho tipo de cambio la rentabilidad de las empresas puede verse
favorecida. Por ende, como una segunda variable control es considerada la variacion de la tasa
de cambio del peso colombiano al délar, medida por la tasa representativa del mercado (ATRM).

La inflacion se define como un aumento generalizado de los precios de los bienes y
servicios de una economia por un periodo determinado. En el caso de economias donde la tasa
de inflacién es menor a un digito y esta controlada, la inflacion refleja el comportamiento de la
demanda y el uso de la capacidad productiva de la economia. En consecuencia, aumentos de la
inflacion estan asociados a mejoras en las perspectivas econdmicas y recuperaciones de las
ventas (Zurita & Gutiérrez, 2006).
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Por ende, el comportamiento de la inflacion y la rentabilidad de las empresas pueden
estar relacionados. Dado esto, como una tercera y ultima variable control que afecta la
rentabilidad, se postula a la variacion de la tasa de inflacion (Ainflacion).

A partir de lo anterior, se consideran entonces tres variables control: la tasa de
desempleo, la tasa de cambio y la tasa inflacién como variables explicativas de la rentabilidad de
las empresas. Estas variables son utilizadas en primeras diferencias. Por tanto, se postula el
siguiente modelo estadistico:

Figura 5. Modelo estadistico con variables especificas

Rentabilidad, = a + BoHHI; + p ADesempleo, + ,ATRM, + B,AInflacion, + & (4)

Fuente: Elaboracion propia

En este estudio, el periodo de analisis corresponde a 2012:01-2017:09, con datos en
frecuencia mensual. El modelo sera estimado con Minimos Cuadrados Ordinarios (OLS).

En la grafica 3 se muestran las variables control postuladas para el analisis.

Grafico 3. Tasa de desempleo (en %), la tasa de cambio (en pesos) y la tasa inflacion
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Fuente: elaboracion propia con datos del Banco de la Republica.

Un primer procedimiento para realizar cuando se hace uso de series de tiempo es verificar
la existencia de raices unitarias. Por lo tanto, antes de realizar las estimaciones econométricas
de los modelos, se realizaron el test de estacionariedad Kwaitkowski-Phillips-Schnmidt-Shin —

KPSS-- presentados en la tabla A.1 en el apéndice.

Con base en los resultados de los test, las variables a utilizar en el modelo (4) son todas
integradas de orden cero.

4. Estimaciones y resultados

En la tabla 2 se presentan las estimaciones de los modelos considerados. Es estimado el
modelo basico y luego se agregd cada variable control una por una hasta tener el modelo

completo.

Tabla 2. Efectos de la concentracion bancaria sobre la rentabilidad empresarial (OLS).

Variable dep. OLS
Rentabilidad
Modelo Modelo

Modelo (1) Modelo (2 Modelo (5

@ @ (3) (4) (%)

Constante s 70.7917**  69.6249** ”
71.7420*** 74-399 * . 68.6031

110360y (112816) 406363 (104633 (10-2363)

B5006] 0091 155328 [pesary (6702
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HHI, -0.0309***  -0.0333*** -0.0303*** -0.0290*** -0.0283***
(0.0100) (0.0102) (0.0098) (0.0095) (0.0093)
[-3.0847] [-3.2516] [-3.0767] [-3.0517] [-3.0466]
ADesempleo; -0.3225 -0.1954
(0.4163) (0.3768)
[-0.7747] [-0.5185]
ATRM; 0.0133* 0.0139**
(0.0071) (0.0065)
[1.8778] [2.1244]
Alnflacion, 6.0852***  6.2466***
(1.7685) (1.7287)
[3.4407] [3.6133]
Rgd]- 0.1158 0.1507 0.1494 0.2568 0.2923
F-statistic 9.51 5.5041 6.7088 12.0577 7.6097
Prob(F-Stat) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Test (B-P-G) 0.00 0.03 0.24 5.38 2.52
Prob (B-P-G) 0.97 0.96 0.77 0.07 0.08

Nota: Nivel de significancia: (***) denota significancia a 0.01, (**) denota significancia a
0.05, (*) denota significancia a 0.1. Desviacion estandar entre paréntesis y estadistica-t entre
corchetes. F-statistic denota el valor de la estadistica F de la regresién. De acuerdo a estos
resultados, los modelos superan el test Breusch-Pagan-Godfrey (B-P-G) y no se presentan
problemas de heterocedasticidad

Los datos obtenidos de las estimaciones son presentados en la tabla 2. De acuerdo con
los resultados, el coeficiente asociado a la variable HHI es negativo y significativo en todos los
modelos, por ende, los hallazgos sefialan que la rentabilidad de las empresas presenta una
relacién inversa con la concentracion bancaria.

Mercados financieros con mayor concentracion bancaria presentan un mayor costo de
intermediacion. Esto afecta las deudas bancarias de las empresas y, en consecuencia, la
concentraciéon lleva a una menor rentabilidad empresarial. El coeficiente asociado al HHI
presenta un valor maximo de -0,0283 y un valor minimo de -0,0333. Es decir, un aumento en una
unidad porcentual en la concentracion bancaria puede provocar caidas entre 2,83% y 3,33% en
la rentabilidad de las empresas manufactureras. Una relacion similar fue obtenida por (Corvoisier
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& Gropp, 2002) al analizar la concentracion bancaria y los tipos de intereses minoristas. De
acuerdo con el coeficiente R? de la regresion, la concentracion bancaria explicaria el 11,58% de
la variacion de la rentabilidad de las empresas del sector industrial en Colombia.

Por otra parte, acorde con las estimaciones de la variable asociada al desempleo se
encuentra que su coeficiente es negativo, mas no es significativo estadisticamente. Es decir, el
incremento en el desempleo no representa disminuciones significativas en la rentabilidad de las
empresas manufactureras del mercado nacional. Esta evidencia contradice algunos estudios que
sefialan que el desempleo afecta los proyectos de inversion y expansion junto con la rentabilidad
empresarial, tal y como sefialan (Napoles, 2016) y (Gordon, 1995). Es posible que la relacion
entre el desempleo y la rentabilidad se materialice con mayores rezagos a los considerados en
este estudio.

La tercera variable que busca explicar la rentabilidad de las empresas es la variacion de
la tasa de cambio entre el dolar estadounidense y el peso colombiano. El coeficiente asociado a
dicha variable presenta una relacion directa significativa al 10% con la rentabilidad de las
empresas manufactureras. Debido a que el coeficiente es positivo, un aumento en la TRM (una
devaluacion), incrementa la rentabilidad de las empresas manufactureras. No obstante, debido
a que el coeficiente es pequeno (0.013), se necesitan devaluaciones mayores a 100 pesos por
mes para impactar la rentabilidad en casi un 1%.

Finalmente, la ultima variable del mercado para explicar la rentabilidad de las empresas
es la variacion de la inflacion del pais, la cual presenta una relacion directa y significativa. Es
decir, un incremento alto en los niveles inflacion del pais presentan un incremento en la
rentabilidad de las empresas manufactureras. Una relacién similar fue encontrada por Zurita y
Gutierrez (2006) donde se explica que gracias al incremento en las variaciones de la inflacion,
mejoran las perspectivas econémicas de las empresas. Es posible que la inflacion sea resultado
de incrementos en la demanda y el crecimiento de la economia, lo cual favorece las expectativas
de los negocios.

En suma, la concentracion bancaria es importante para explicar la rentabilidad de las
empresas asociadas a la ANDI en Colombia. Ademas, variables macroeconémicas como la
inflacion y el tipo de cambio también son importantes.
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5. Conclusiones

Esta investigacion analiz6 la rentabilidad de las empresas manufactureras durante el
periodo 2012-1 a 2017-9 en el mercado colombiano y su relacion con la concentracion del
sistema bancario nacional. De acuerdo con los datos disponibles de la Asociacion Nacional de
Empresarios de Colombia, en este periodo solo entre 25% y 48% de las empresas (menos de la
mitad) respondié que su rentabilidad aumenté. En el mismo periodo a concentracion bancaria se
presento entre 989,18 y 1219,72 medido por el indice HH.

Acorde con las estimaciones realizadas en los modelos, se encuentra que la rentabilidad
de las empresas manufactureras si es afectada por la concentracion del sistema bancario. Es
decir, la poca competencia y el bajo numero de bancos en el sistema financiero colombiano
encarece el crédito y puede incidir en el crecimiento del tejido empresarial.

Por consiguiente, se propone buscar estrategias de regulacion que fomenten un mercado
financiero colombiano mas competitivo para que los costos de intermediacion financiera sean
menores, lo cual puede ayudar a la gestidon financiera de las empresas y, por ende, a su
rentabilidad y crecimiento.

También se encontré que las variables de inflacion y la tasa de cambio afectan la
rentabilidad de las empresas, pero de manera positiva. Por consiguiente, se recomienda realizar
una revision continua de estas variables, buscar predecir su comportamiento y emplear estas
fluctuaciones a favor de las empresas
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Anexos

Tabla A.1. Test de raiz unitaria

KPSS
Series cV
Banda Esp. Test (1%)
Rentabilidad 5 C,T 0.14 0.21
HHI 6 C,T 0.10 0.21
Adesempleo 18 C.T 0.14 0.21
Atrm 2 C,T 0.13 0.21
Ainflacion 5 C,T 0.16 0.21

Tabla A.2. Fuente de datos y descripcién de las variables

Variable Definicio Fuente
n

Margen de Asociacion Nacional de Industriales
rentabilidad de la (ANDI)

Rentabilidad | industria . . .
manufacturera http.//provec/t(;)sf.anl?.com.co/S|tEco/Paqm
colombiana. as/celaul.aspX

indice de Superintendencia Financiera de Colombia.
concentracion ) . e

. https://www.superfinanciera.gov.co/inicio/i

HHI bancaria de dicad il 710084493
Hirschman- ndicadores-gerenciales-niif-
Herfindahl.

Tasa de Departamento Administrativo Nacional de
desempleo. Serie Estadistica (DANE)
desestacionalizad

Desempleo https://www.dane.gov.co/index.php/estadis

a. Para los
calculos se uso su
variacion.

ticas-por-tema/mercado-laboral/empleo-y-
desempleo/mercado-laboral-historicos
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TRM

Tasa
representativa de
mercado.
Cantidad de
pesos
colombianos por
délar
estadounidense.
Para los calculos
se usoé su
variacion.

Banco de la Republica

https://www.banrep.gov.co/es/estadisticas/trm

Inflacion

Variacion
porcentual del
indice de precios
al consumidor
anual.

Banco de la Republica

https://www.banrep.gov.co/es/estadisticas/indice-

precios-consumidor-ipc

Nota: elaboracion propia.
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