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Bank concentration, competition and financial  
stability in Colombia

Abstract

The recent increase in concentration levels and the regulation of financial systems around 
the world have revived the debate on the relationship between banking concentration, 
market competition, and financial stability. In this paper, we study the relationship be-
tween these variables for the recent Colombian case. Our results confirm the existence of a 
high banking concentration process during the last decade, which has been accompanied 
in turn by a decrease in the level of competition among banks. However, this process has 
not compromised the stability of the banking system. On the contrary, it has improved. 
Finally, we found a non-linear relationship between these variables, suggesting it is not 
recommended to increase the banking concentration levels into the future.

Key words: Banking competition, banking concentration, financial stability, financial crises.

jel classification: D4, G21, N26.

Concentração bancária, concorrência e estabilidade  
financeira na Colômbia

Resumo

O aumento recente nos níveis de concentração e regulação dos sistemas financeiros ao redor 
do mundo tem revivido o debate sobre a relação entre concentração bancária, concorrên-
cia e Estabilidade financeira. Neste trabalho se analisa a relação entre estas variáveis para 
o caso colombiano a partir do uso de diferentes indicadores de concentração e concor-
rência relevantes na literatura. Os resultados obtidos confirmam a existência de um forte 
processo de concentração do mercado bancário durante a última década, que tem estado 
acompanhado à sua vez de uma diminuição no nível de concorrência entre os participantes. 
No entanto, este processo não tem comprometido a estabilidade financeira. Contudo, se 
evidencia a existência de uma relação não linear entre estas variáveis, que sugere que não 
é recomendável continuar aumentando os níveis de concentração no futuro. 

Palavras-chave: Concorrência bancária, concentração bancária, estabilidade financeira, 
crise financeira.

Classificação jel: D4, G21, N26.
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Introducción

Posterior a la crisis de finales del siglo xx, el sistema financiero colombiano 
presentó una tendencia hacia la concentración, entendida como el número de 
establecimientos comerciales activos, que se mantiene hasta la actualidad. En 
efecto, después de experimentar un crecimiento importante del número de 
entidades de crédito a inicios de la década de 1990, favorecido por los pro-
cesos de apertura comercial y financiera de la época (Arango, 2006; Morales, 
2011), la crisis generó un fuerte proceso de reestructuración del mercado de-
rivado de la liquidación, fusión y adquisición de diferentes establecimientos 
comerciales. Así, mientras en 1996 se contaba con 147 entidades de crédito, 
este número se redujo hasta 57 en el año 2004 (Arango, 2006). Durante este 
mismo período los establecimientos bancarios, principales actores del sistema, 
pasaron de 43 a 27, y para el año 2018 se contabilizaban 22 de ellos.

¿Cuáles son los efectos de esta mayor concentración sobre la estabilidad 
financiera? Responder esta pregunta es fundamental en las discusiones de 
política macroprudencial y regulatoria recientes, ya que la ‘Gran Recesión’ 
demostró nuevamente que la inestabilidad financiera puede tener altos costos 
económicos y sociales por sus efectos sobre la dinámica real de las economías 
y el eventual rescate de los establecimientos en problemas.

Sin embargo, teóricamente no hay consenso respecto a la relación entre 
estas variables, haciéndose necesario analizar de manera detenida cada caso 
en específico. En efecto, la teoría económica se debate entre dos paradigmas 
dominantes, conocidos como ‘competencia-estabilidad’ y ‘competencia-fra-
gilidad’. El primero afirma que el alto nivel de concentración puede inducir 
a que los bancos, aprovechando su poder de mercado, incrementen de forma 
significativa sus tipos de interés de colocación, generando problemas de se-
lección adversa y riesgo moral que pueden aumentar el riesgo de impago 
(Boyd & De Nicoló, 2005; Clark, Radic & Sharipova, 2017). Por el contrario, el 
segundo enfoque plantea que la alta competencia puede inducir a los bancos 
a tomar mayores riesgos con el fin de incrementar sus rendimientos, lo que 
conduce a un crecimiento de la cartera vencida, afectando negativamente su 
patrimonio (Keeley, 1990; Allen & Gale, 2000; Beck, Demirguc-Kunt & Levine, 
2006; Berger, Klapper & Turk-Ariss, 2009; González, et al., 2017).1

Tomando en cuenta esta ambigüedad teórica, y la existencia de estudios 
empíricos a nivel internacional que apoyan las diferentes visiones señaladas 

1 En la sección 1 de este trabajo se discutirá con mayor detalle los mecanismos teóri-
cos asociados a cada uno de los paradigmas planteados.
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(p. e., Berger, Klapper & Turk-Ariss, 2009; Fu, Lin & Molyneux, 2014; Beck, 
Demirguc-Kunt & Levine, 2006; Nabiyev, Musayev & Yusifzada, 2016), el ob-
jetivo de este trabajo es estudiar la relación entre concentración del mercado 
bancario y la estabilidad financiera en el caso colombiano reciente. Para este 
fin, se calculan los niveles de concentración bancaria en Colombia durante 
el período 1995-2017 a través del índice Herfindahl-Hirschman (ihh) de los 
depósitos y créditos, para una muestra de doce establecimientos bancarios 
que representan el 88 % del mercado, y se analizan sus efectos sobre la estabi-
lidad financiera, aproximada a partir del cálculo del índice Z-score para cada 
institución, y cuyo uso se ha generalizado en la literatura, ya que incorpora 
diferentes componentes del riesgo bancario (Laeven & Levine, 2009; Turk-
Ariss, 2010; Clark, Radic & Sharipova, 2017).

Ahora bien, es posible que la mayor concentración no necesariamente 
implique una menor competencia entre las firmas, como lo suponen estas teo-
rías, basadas en el paradigma convencional de estructura-conducta-resultado 
propuesto por Bain (1959). En su lugar, la mayor concentración puede ser el 
resultado de una mayor competencia entre los oferentes, que conduce a que 
solo los más eficientes permanezcan activos, como lo propone, por ejemplo, 
Demsetz y Peltzman (1973). Con el fin de contrastar esta hipótesis, se calculan 
además dos índices de competencia en el sector bancario colombiano (índice de 
Lerner y el índice de Boone), y se prueba igualmente si estos guardan alguna 
relación con la estabilidad del sistema. Este se convierte en el mayor aporte 
de este trabajo en comparación con otros realizados para el caso colombiano, 
puesto que la mayoría se limita a calcular los niveles de concentración (p. e., 
Estrada, 2005; Bernal, 2007) y su relación con la estabilidad financiera (Morales, 
2011), sin tener en cuenta el efecto de la competencia bancaria.

Los resultados obtenidos muestran un aumento significativo en los niveles 
de concentración bancaria en el caso colombiano. En efecto, el índice ihh 
incrementó cerca de un 35 % en el caso de los créditos y un 20 % para los 
depósitos entre 1995-2017. Este crecimiento está en línea con una disminución 
en los niveles de competencia bancaria. Así, el índice de Lerner pasó de 0,77 
en 1996 a valores promedio de 0,72 en los últimos años, mientras en el caso 
del índice de Boone este saltó de valores negativos a finales de 1990 a valores 
positivos cercanos a las 15 unidades en 2017, los cuales sugieren la existencia 
de una estructura oligopólica.

En cuanto a su impacto sobre la estabilidad financiera, los ejercicios 
econométricos efectuados apoyan el enfoque de ‘competencia-fragilidad’, 
dado que esta mayor concentración y menor competencia se encuentra es-
tadísticamente asociada con una mayor estabilidad financiera. No obstante, 
se observa una relación no lineal entre competencia y estabilidad, que sugiere 
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que no necesariamente es sano continuar con procesos de concentración en 
el mercado bancario colombiano, elemento que debería ser tenido en cuenta 
por parte de los reguladores del mercado.

Para dar cumplimiento a su objetivo, el artículo se divide en seis secciones. 
La primera es la introducción. En la sección 1 se presenta un marco teórico 
para comprender la relación entre concentración, competencia y estabilidad 
financiera. La sección 2 hace un recuento de los diferentes estudios que han 
analizado esta relación empíricamente y sus principales resultados. La sección 
3 discute la metodología y datos utilizados para estudiar el caso colombiano. 
La sección 4 describe los resultados obtenidos, mientras en la última sección 
se presentan las conclusiones.

1. Competencia, concentración y estabilidad 
financiera: un marco de referencia teórico

La literatura económica ha discutido ampliamente sobre los efectos de la 
concentración bancaria, entendida como un menor número de actores en el 
mercado de depósitos o crédito, en la estabilidad financiera, especialmente 
relacionada con la toma de riesgo de los bancos en sus decisiones de inversión. 
Mientras un grupo de trabajos concluye que la mayor competencia afecta 
negativamente la estabilidad financiera (paradigma ‘competencia-fragilidad’), 
otros sostienen que la mayor competencia favorece la estabilidad financiera 
(paradigma ‘competencia-estabilidad’). Los trabajos de Allen y Gale (2000) 
y Boyd y De Nicoló (2005) proponen dos modelos teóricos bastante simples 
y ampliamente utilizados, que permiten comprender las diferencias teóricas 
entre ambos paradigmas.

Allen y Gale (2000) suponen una economía compuesta por N bancos con 
acceso a una tecnología de producción S S0,[ ]∈ , con retornos constantes a 
escala, que retorna una tasa y con probabilidad p(s). Se supone además que 
p(s)S es estrictamente cóncava, de tal manera que existe un nivel óptimo S* 
que maximiza la probabilidad de retornar la tasa y. Así, para un S > S*, se 
espera un mayor retorno, pero con menor probabilidad de éxito, es decir, la 
toma de riesgo es mayor.

Los bancos requieren depósitos D, con un costo rD, que depende a su vez 

del total de depósitos de la economía. Es decir, r f DD ii

N

1∑( )=
=

. Finalmente, se 

supone que los bancos deben pagar un monto α para asegurar completamente 
los depósitos ante la posibilidad de quiebra. De esta manera, en un equilibrio 
de Nash, los bancos deberán escoger la estrategia (Si, Di) que maximice sus 
beneficios esperados:
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max Si ,Di( )Πb = p Si( ) SiDi − rD Dii=1

N

∑( )Di −αDi
⎡
⎣⎢

⎤
⎦⎥ (1)

Allen y Gale (2000) demuestran que la solución a este problema, suponiendo 
un equilibrio simétrico para N bancos, implica que cuando N S S,→∞ → . Es 
decir, en la medida en que se incrementa el número de bancos en el mercado, 
el nivel de riesgo tomado por cada uno de ellos aumenta, soportando la idea 
de ‘competencia-fragilidad’. La intuición detrás de este resultado radica en 
el intento de los bancos de ampliar sus ganancias por encima de sus competi-
dores. Para ello, deben entonces exponerse a mayor riesgo en sus decisiones, 
lo que implica menor estabilidad financiera en el agregado.

Boyd y De Nicoló (2005) critican el modelo anterior, argumentando que 
en este caso el mercado de crédito se toma como dado, lo que implica que es 
el banco quien tiene el control directo sobre el riesgo de las colocaciones y no 
los tomadores de los créditos. En este mismo sentido, el aumento en el número 
de bancos en el mercado incrementa la toma de riesgo a través del mercado 
de depósitos y no de crédito, lo que puede ser un supuesto bastante extremo.

A fin de superar estas limitaciones, los autores proponen la inclusión ex-
plícita del mercado de crédito en el modelo. Para este fin, suponen que son 
los empresarios quienes tienen acceso a la tecnología (S), y deben escoger 
aquella que maximice sus beneficios, tomando en cuenta que deben tomar un 
crédito con una tasa de interés rC para financiar su inversión. De esta manera, 
los beneficios esperados por el empresario serán:

p S S re
Cπ ( )( )= − (2)

La solución del problema de los empresarios implica que:

h s( ) ≡ S+
p s( )
ʹp s( )

= rC (3)

Por su parte, los bancos deben maximizar sus beneficios, que dependen 
del costo de los depósitos y los ingresos por los créditos otorgados. Similar al 
caso anterior, se asume que la tasa de interés de los créditos y los depósitos 
depende del monto total de depósitos requeridos. Así entonces, en un equi-
librio simétrico, el banco debe elegir el nivel de depósitos que maximice sus 
beneficios esperados, sujeto a que los empresarios maximicen sus beneficios:
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max Si ,Di( )Πb = p S( ) rC Dii=1

N

∑( )Di − rD Dii=1

N

∑( )Di −αDi
⎡
⎣⎢

⎤
⎦⎥

s.a.

h s( ) ≡ S+
p S( )
ʹp S( )

= rC Dii=1

N

∑( )
(4)

Los autores demuestran que cuando N →∞ el nivel de riesgo tomado 
por los empresarios disminuye y converge al obtenido bajo un escenario 
competitivo. Es decir, en este caso, una mayor concentración de mercado es 
aprovechada por los bancos para elevar las tasas de interés de los créditos, lo 
que induce a los empresarios a tomar más riesgos para viabilizar sus proyec-
tos. Por el contrario, la desconcentración del mercado hace que las tasas de 
interés de los créditos disminuyan y a su vez la toma de riesgo de los empre-
sarios. En este caso entonces se soporta la idea de ‘competencia-estabilidad’ 
en los mercados bancarios.

1.1. Concentración y competencia, ¿cuál es su relación?

Es importante anotar que en los modelos revisados anteriormente se asume 
implícitamente una relación inversa entre competencia y concentración, de 
tal forma que un menor número de oferentes en el mercado bancario se asocia 
directamente con una disminución en el grado de competencia entre ellos. 
Sin embargo, cada vez se plantean mayores cuestionamientos a la fortaleza 
de esta relación, obligando entonces a revisar cuidadosamente los postulados 
y consecuencias detrás de cada una de estas visiones.

La idea de una relación negativa entre competencia y concentración está 
soportada en el paradigma estructura-conducta-resultado, propuesto, entre 
otros, por Bain (1959). Según este, un mercado concentrado hace que las firmas 
más grandes tomen ventaja de su participación buscando obtener mayores 
utilidades, disminuyendo el nivel de competencia entre ellas. Así, mercados 
más concentrados son, al mismo tiempo, mercados menos competitivos.

Sin embargo, un supuesto importante que se debe resaltar en este enfoque 
es la exogeneidad del grado de concentración, es decir, la concentración de los 
mercados no está asociada de ninguna forma al comportamiento o eficiencia 
de los participantes en este. Este supuesto ha sido cuestionado por autores 
como Demsetz y Peltzman (1973), planteando que la concentración puede re-
sponder, precisamente, a una mayor competencia entre los participantes. Por 
ejemplo, una empresa que mejore significativamente su estructura de costos 
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puede reflejar esto vía precio, aumentando la competencia en el mercado y 
sacando a otros oferentes, lo que le permite incrementar su participación en 
el mercado y tomar una posición dominante. Según esto, la estructura de 
mercado es un resultado de las operaciones de las firmas más eficientes, que 
concentran la demanda y pueden obtener poder de mercado.

Esta idea ha encontrado soporte empírico para el caso de los mercados 
bancarios en trabajos como los de Shaffer (1993); Shaffer y Disalvo (1994); 
Claessens y Laeven (2004); Bikker, Spierdijk y Finnie (2007); y Titko, Kozlovsky 
y Kaliyeva (2015), que han concluido que no existe una relación significativa 
entre concentración y competencia por medio del uso de indicadores alter-
nativos para cada caso.

Tomando en cuenta lo anterior, en este trabajo se utilizarán tanto indica-
dores de concentración como de competencia de manera separada, buscando 
con esto eliminar como premisa la existencia de una relación previa entre estos.

2. Evidencia empírica sobre competencia, 
concentración y estabilidad financiera

La ambigüedad teórica en la relación entre competencia, concentración y es-
tabilidad financiera ha dado lugar a diversos estudios empíricos que buscan 
probar la validez de estas relaciones. La tabla 1 resume, en primer lugar, al-
gunos de los trabajos que han abordado el efecto de la concentración bancaria 
sobre la estabilidad financiera, considerando para esto medidas estándar de 
concentración como el índice de Herfindahl-Hirschman y C3-C4 por nivel de 
activos, así como diferentes medidas de estabilidad financiera. Puede apreci-
arse que no hay uniformidad en los resultados obtenidos y ambas hipótesis 
encuentran sustento empírico. Por ejemplo, Berger, Klapper y Turk-Ariss 
(2009) encuentran que, en los países desarrollados, entre más concentrado 
sea el mercado crediticio y de fondos prestables, el portafolio de créditos es 
más riesgoso. Resultado similar encuentra Fu, Lin y Molyneux (2014) para 
una muestra de catorce países de Asia del Pacífico, donde los aumentos en el 
nivel de concentración incrementan la vulnerabilidad del sistema.

Por el contrario, Beck, Demirguc-Kunt y Levine (2006), usando una mues-
tra de 60 países, hallan que la mayor concentración favorece la estabilidad 
financiera, mientras Ruiz-Porras (2008) y Nabiyev, Musayev y Yusifzada (2016) 
reportaron que esta variable no es significativa en los países analizados. En 
el caso colombiano, Morales (2011) evidenció que el sistema financiero ha 
presentado mejores niveles de estabilidad a medida que se ha concentrado 
los últimos años, describiendo una relación no lineal en forma de U invertida 
entre concentración y estabilidad.
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Tabla 1. Concentración bancaria y estabilidad financiera: estudios seleccionados

Trabajo Muestra y 
período

Estructura 
de mercado 

Indicadores 
de estabilidad 

financiera 
Metodología Conclusión

Boyd, De 
Nicoló y Jalal 

(2006)

Bancos del 
mundo, 

1993-2004
ihh Prob. fracaso

Modelo teórico, 
datos de panel

ce

Beck, 
Demirguc-Kunt 
y Levine (2006)

60 países, 
1980-1997

C3 Prob. crisis
Datos de panel 

(Logit)
cf

Ruiz-Porras 
(2008)

Bancos 
47 países, 
1990-1997

C3 Prob. crisis Datos de panel
No 

significativo

Berger, Klapper 
y Turk-Ariss 

(2009)

23 países de-
sarrollados, 
1999-2005

ihh
Cartera ven-
cida, Z-score, 
patrim./activ.

Datos de panel ce

Saurina, 
Jiménez y 

López (2010)

Bancos 
España, 

1984-2003
ihh Cartera vencida Datos de panel

No 
significativo

Morales (2011)
Bancos 

Colombia, 
1994-2009

ihh
Índice local de 

estabilidad
Datos de panel cf

Fu, Lin y 
Molyneux 

(2014)

14 países de 
Asia Pacífico, 

2003-2010
C3

Prob. bancar-
rota, Z-score

Datos de panel 
(Logit)

ce

Nabiyev, 
Musayev y 
Yusifzada 

(2016)

Países cis, 
2001-2013

C3 Prob. crisis
Datos de panel 

(Logit)
No 

significativo

González et al. 
(2017)

Países 
del mena, 
2005-2012

ihh
Cartera vencida, 

Z-score
Datos de panel cf

Las siglas usadas son: cf = ‘competencia-fragilidad’ y ce = ‘competencia-estabilidad’.
Fuente: elaboración de los autores.

Un segundo grupo de trabajos se concentra en construir indicadores de 
competencia o poder de mercado, como el índice de Lerner, el estadístico 
de Panzar y Rosse, y el índice de Boone (2008), buscando establecer su rel-
ación con la estabilidad financiera. Cabe anotar que, aunque en la literatura 
han sido comúnmente utilizados los dos primeros indicadores, el trabajo de 
Boone (2008) introdujo un nuevo indicador con importantes ventajas teóricas 
sobre los demás, aumentando de esta manera su uso en diferentes estudios. 
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La tabla 2 ilustra los trabajos que han utilizado indicadores de competencia 
o poder de mercado para analizar su efecto sobre la estabilidad financiera.2

Tabla 2. Competencia bancaria y estabilidad financiera: estudios seleccionados

Trabajo Muestra y 
período

Estructura 
de mercado

Indicadores 
de estabilidad 

financiera
Metodología Conclusión

Keeley (1990)
Bancos usa, 
1970-1986

Q de Tobin
Patrimonio/

activos
Datos de 

panel
cf

Berger, Klapper 
y Turk-Ariss 

(2009)

23 países de-
sarrollados, 
1999-2005

Lerner
Cartera vencida, 
Z-score, patrim./

activ.

Datos de 
panel

ce (cartera), 
cf

Saurina, Jiménez 
y López (2010)

Bancos 
España, 

1984-2003
Lerner Cartera vencida

Datos de 
panel

cf

Tabak, Fazio y 
Cajueiro (2012)

Países la, 
2003-2008

Boone Z-score
Datos de 

panel
cf

Beck, De Jonghe 
y Glenn (2013)

Bancos del 
mundo, 

1994-2009
Lerner

Z-score, roa, 
patrim./activ.

Datos de 
panel

cf

Fu, Lin y 
Molyneux (2014)

14 países de 
Asia Pacífico, 

2003-2010
Lerner

Prob. bancarrota, 
Z-score

Datos de 
panel (Logit)

cf

Schaeck et al. 
(2009)

Bancos 
europeos

Boone
Z-score, roa, cart-

era vencida
Datos de 

panel
ce

Fernández y 
Garza (2015)

Bancos de 
México, 

2001-2008
Lerner

Z-score, cartera 
vencida

Datos de 
panel

ce, cf

Nabiyev, 
Musayev y 

Yusifzada (2016)

Países cis, 
2001-2013

H-Panzar y 
Rosse

Prob. de crisis
Datos de 

panel (Logit)
No 

significativo

Diallo (2015)
145 países, 
1997-2010

Boone, 
Lerner

Prob. de crisis
Datos de 

panel (Logit)
cf

González et al. 
(2017)

Países 
del mena, 
2005-2012

H-Panzar y 
Rosse

Cartera vencida, 
Z-score

Datos de 
panel

cf

Clark, Radic y 
Sharipova (2017)

Países cis, 
2005-2013

Lerner
Z-score, cartera 

vencida
Datos de 

panel
ce

Las siglas usadas son: cf = ‘competencia-fragilidad’ y ce = ‘competencia-estabilidad’.
Fuente: elaboración de los autores.

2 Algunos estudios referenciados aparecen igualmente en la tabla 1, ya que abordan 
el debate contrastando la concentración y competencia bancaria.
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Nuevamente, los resultados son mixtos. Beck, De Jonghe y Glenn (2013), 
utilizando datos de panel para 79 países, encontraron que un aumento en el 
nivel de competencia tiene un efecto negativo sobre la estabilidad financiera, y 
el impacto es más grande en países donde hay un marco regulatorio estricto y 
seguros de depósitos más generosos. Por el contrario, Clark, Radic y Sharipova 
(2017) apoyan el enfoque ‘competencia-estabilidad’ para países pertenecien-
tes a la Comunidad de Estados Independientes (cis, por su sigla en inglés).

Usando el índice de Boone como medida de competencia, Tabak, Fazio 
y Cajueiro (2012) hallaron que para países de América Latina se cumple el 
enfoque ‘competencia-fragilidad’, al igual que Diallo (2015), quien utiliza 
modelos tipo Logit para determinar la probabilidad de ocurrencia de una 
crisis financiera en una muestra de 145 países. Contrastando los resultados 
anteriores, y reavivando el debate, Schaeck y Cihak (2014) reportan que la 
competencia tiene efectos positivos sobre la estabilidad en bancos europeos.

En suma, el debate sobre el impacto de la estructura del mercado ban-
cario sobre la estabilidad financiera está lejos de resolverse, tanto desde una 
perspectiva teórica como empírica. No obstante, lo que se ha reconocido reci-
entemente es la necesidad de eliminar la visión convencional que plantea que 
la concentración está estrechamente relacionada con la competencia, abriendo 
el espacio para ampliar los estudios empíricos en este sentido.

3. El caso colombiano: metodología y datos utilizados

3.1. Construcción de los indicadores de concentración, 
poder de mercado y estabilidad financiera

Como se aprecia en las tablas 1 y 2, existen diversas opciones al momento 
de medir el poder de mercado, nivel de competencia y concentración del 
sistema bancario, así como la estabilidad financiera a nivel individual, el-
ementos centrales en el análisis de este trabajo. Respecto al primer grupo de 
indicadores, la mayoría de estudios han utilizado el índice de Lerner para 
medir el poder de mercado, mientras en estudios más recientes se ha gener-
alizado el uso del índice de Boone. Con el fin de hacer un análisis amplio, en 
el presente artículo se calcularon los índices de Lerner y Boone para medir 
poder de mercado, además del índice Herfindahl-Hirschman para medir la 
concentración del sistema.3 Específicamente, el cálculo de cada indicador se 
realizó de la siguiente manera:

3 Tal como se evidenció en la revisión de literatura, existe una gran variedad de 
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Lerner Pi Cmg
Pi

i=
−

(5)

IHH Sii

N 2
1∑=
=

(6)

Donde Pi corresponde al precio establecido por cada banco i, medido 
como el cociente entre los ingresos operacionales y los activos generadores 
de interés (agi), calculados como la suma del portafolio de cartera y por-
tafolio de inversiones en títulos de deuda. Por su parte, Cmgi representa el 
costo marginal de cada banco.4 Finalmente, Si es la participación o cuota de 
mercado de cada banco.

En el caso del índice de Boone, este se calcula a partir de la estimación 
de la siguiente regresión, donde el parámetro fundamental es el valor de βi:

Cmgln lni i i iπ α β= + + ∈ (7)

Donde πi son los beneficios del banco i, mientras ϵi representa el término 
de error. Boone (2008) argumenta que su indicador muestra ventajas teóri-
cas sobre otros indicadores de mercado, como el margen precio-costo (mpc), 
ya que se ha mostrado teóricamente que este último puede incrementarse 
como resultado de una mayor competencia. Por el contrario, el concepto 
fundamental del índice de Boone es la eficiencia. Una estructura competi-
tiva intensa genera una reasignación de recursos, bienes y servicios de las 
firmas menos eficientes a las más eficientes. Es decir, la base teórica sobre la 
que está construido el índice es el castigo que sufren las firmas ineficientes 
por serlo. Boone (2008) llama esta medida como “diferencias de ganancias 
relativas”, donde se comparan ganancias según el nivel de eficiencia de las 
firmas, lo cual es un factor importante al momento de contrastarlo con otros 
índices, puesto que presenta una relación más robusta con la intensidad de 
la competencia vía eficiencia.

El valor esperado del parámetro βi es negativo, y se explica debido a que 
un banco que tenga altos costos marginales observa una disminución en sus 

indicadores de concentración de mercado además del ihh, como es el caso de los índices 
CR-3, CR-4 y CR-5, por ejemplo. Sin embargo, en este trabajo nos concentramos solo en el 
ihh debido a que, por un lado, este toma en cuenta la dinámica total del mercado y no solo 
la de los principales oferentes (como lo hacen los índices tipo CR). Además, como lo muestra 
Morales (2011), en el caso colombiano, la correlación entre el índice CR-5 y el ihh es 1,00, lo 
que implica que nuestros resultados deberían ser invariantes al uso de cualquiera de estos.

4 Posteriormente se indicará con claridad la forma de cálculo de esta variable.
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utilidades. Según lo anterior, en un mercado competitivo los bancos más 
eficientes (aquellos con un costo marginal menor) sacarán a los menos efici-
entes, de tal forma que entre menor sea el índice, mayor será la competencia. 
Sin embargo, Van Leuvensteijin et al. (2011) demostró que es posible obtener 
valores positivos del índice de Boone, debido a la existencia de mercados 
oligopólicos o competencia diferencial vía calidad.

Para darle el componente temporal requerido al índice de Boone, Tabak, 
Fazio y Cajueiro (2012) proponen la estimación de la siguiente regresión:

Dummies Cmgln lni t it itt Q

Q

1995 3

2017 4
∑π α β= + + ∈

=
(8)

Donde se incluyen variables dummies temporales a fin de capturar la evo-
lución del parámetro β en el tiempo. Finalmente, siguiendo a Kumbhakar y 
Gudbrand (2012) y Coccorese (2014), el cálculo del costo marginal requerido 
para la construcción de los índices de Lerner y Boone se estima a partir de 
una función translogarítmica de costos, definida como:

∑ ∑∑

∑ ∑

∑

α α α α α

α α α α

α α α α α

( )

( )

= + + + +

+ + + +

+ + + + +

= ==

= =

=

CT Q W Q W W

Q W E E W

E Q T T T W Q

ln ln ln 1
2

ln 1
2

ln ln

ln ln ln 1
2

ln ln

ln ln 1
2

ln ln

it it h it
h

h
QQ it hk it

h
it
k

kh

Qh it it
h

E it
h

EE it Eh it
h

h

EQ it it T TT Th it
h

h
TQ it

0 1
1

3
2

1

3

1

3

1

3
2

1

3

2

1

3

Donde ct son los costos totales, Q son los agi, Wh, (h = 1, 2, 3) son los 
cocientes asociados a cada uno de los gastos que enfrenta un banco: financie-
ros de intereses, financieros diferentes de intereses y laborales entre el agi. 
La variable T captura el comportamiento tendencial asociado al progreso 
tecnológico (Altunbas, et al., 2001); mientras E corresponde al patrimonio 
contable de cada banco. Se incluyó el patrimonio en la función de costos 
con el fin de capturar la idea de que las inversiones y la cartera también se 
fondean con capital (patrimonio). Finalmente, se incluyeron las siguientes 
restricciones para cumplir homogeneidad de grado1:

1, 0, 0 y 0
h h hk Qh Thhhkh1

3

1

3

1

3

1

3

1

3
∑ ∑∑∑∑α α α α= = = =

= ====
(9)

Ahora bien, para medir la estabilidad del sistema financiero, entendida co-
mo su capacidad de resiliencia frente a cualquier adversidad macroeconómica, 
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se utilizó el indicador Z-score. Aunque existen diferentes mediciones de 
estabilidad financiera, como el índice de solvencia o la razón patrimonio/
activos, por ejemplo, el Z-score ha sido ampliamente usado (p. e., Laeven & 
Levine, 2009; Turk-Ariss, 2010; Clark, Radic & Sharipova, 2017), dado que este 
refleja de una forma general el nivel de estabilidad del banco al considerar 
toda su operación, incluyendo ingresos de cartera e inversiones, los egresos 
por depósitos y bonos, el gasto en provisiones y el tamaño del banco. Este se 
calcula de la siguiente forma:

Z score
ROA E A

ROA
/

it
it it

itσ ( )
( )

=
+

(10)

Donde el roa (return on assets) se calcula como el cociente entre las utili-
dades netas de cada banco sobre el saldo de los activos; (E/A) es el cociente 
patrimonio sobre activos y ROAitσ ( ) es la desviación estándar del roa.

Este índice muestra el número de desviaciones estándar en las que de-
ben caer las utilidades de un banco para quedar insolvente, por lo tanto, un 
Z-score alto significa mayor estabilidad. Igualmente, un roa alto significa que 
el banco está utilizando de manera eficiente sus recursos y que está haciendo 
una buena administración de su portafolio, obteniendo mayores utilidades 
de sus activos. Al obtener buenas utilidades, y capitalizar una buena parte 
de estas, está contribuyendo al cociente E/A, mostrando una mejoría del in-
dicador. Además, una baja volatilidad del indicador está asociada a mayor 
solidez y consistencia de sus operaciones.

3.2. Datos utilizados y metodología de estimación

Para medir el efecto de la concentración/competencia bancaria sobre la estabi-
lidad del sistema financiero colombiano, se propone la siguiente especificación:

Z score concentrac compet caract banco entorno econ/ .it it it it it0 1 2 3β β β β ε− = + ∗ + ∗ + ∗ +
Z score concentrac compet caract banco entorno econ/ .it it it it it0 1 2 3β β β β ε− = + ∗ + ∗ + ∗ + (11)

Que posee una estructura de datos panel, siendo i cada uno de los bancos 
analizados, mientras t corresponde a información trimestral para el período 
1995-2017. La variable endógena es el Z-score, como medida de estabilidad 
financiera. El parámetro β1 captura los efectos de la concentración/competen-
cia (según sea el índice incluido) del mercado bancario sobre la estabilidad 
financiera, siendo el de mayor interés para este trabajo.
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Adicionalmente, se incluyen variables de control relacionadas con car-
acterísticas propias de cada uno de los bancos incluidos en la muestra, así 
como variables del entorno macroeconómico que afectan potencialmente la 
estabilidad financiera, de tal manera que β2 y β3 son los vectores de parámet-
ros asociados a cada grupo de variables. Específicamente, en el primer caso 
se incluyeron el total de activos (en billones de pesos), la cartera vencida en 
relación con el total de depósitos y activos, el costo de los fondos prestables, 
el costo de los créditos y los ingresos netos de intereses. Mientras los mayores 
niveles de activos mejoran la estabilidad financiera, el aumento en la cartera 
vencida puede afectarla negativamente, dependiendo de la estructura de fi-
nanciamiento del banco. Finalmente, el incremento en los costos de financia-
miento puede deteriorar el balance de los bancos y, por esta vía, su estabilidad.

En cuanto a las variables del entorno económico, se incluyeron: el creci-
miento trimestral del pib real como una medida del ciclo económico, ya que 
mejoras en la actividad económica favorecen la generación de crédito y dis-
minuyen la cartera vencida; la tasa interbancaria, como una proxy del costo 
de fondeo de los bancos; y la tasa de cambio nominal. Finalmente, se incluyó 
una variable dummy para aislar el efecto de la crisis financiera de 1999. Esta 
variable toma el valor de 1 entre marzo de 1998 y junio de 2000. El detalle 
en el cálculo de cada una de estas series y su fuente se presenta en la tabla 3.

Tabla 3. Resumen de las variables usadas en la estimación

Variable Definición Fuente

Z-score

Indica el número de desviaciones están-
dar que debe caer el roa para que el banco 
quede insolvente. Un valor mayor indica 
mayor estabilidad y menos exposición al 
riesgo.

Cálculos propios con infor-
mación contable publicada por la 
Superintendencia Financiera de 
Colombia (sfc).

Lerner
Índice de Lerner. Medida del poder de 
mercado.

Cálculos propios utilizando la fun-
ción de sobrecostos con información 
contable publicada por la sfc.

Boone
Índice de Boone. Indicador de estructura de 
mercado.

Cálculos propios utilizando la fun-
ción de sobrecostos con información 
contable publicada por la sfc.

ihh
Índice de Herfindahl y Hirschmar. Medida 
de concentración económica de un mercado, 
calculada para depósitos y créditos.

Cálculos propios con información 
contable publicada por la sfc.

Activos
Saldo contable del balance de activos totales 
de cada banco.

Información contable publicada por 
la sfc.

Cart./
dep.

Porcentaje de cartera fondeada con 
depósitos.

Cálculos propios con información 
contable publicada por la sfc.

Continúa
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Variable Definición Fuente

Cart./
activ.

Porcentaje de cartera sobre activos.
Cálculos propios con información 
contable publicada por la sfc.

Cosfond
Costo de los fondos de los bancos. Indicador 
financiero medido como el cociente entre el 
gasto por intereses y el agi.

Cálculos propios con información 
contable publicada por la sfc.

Costcred
Costo de los créditos. Indicador financiero 
medido como el cociente entre el gasto en 
provisión neta y la cartera bruta.

Cálculos propios con información 
contable publicada por la sfc.

ini
Ingreso neto de intereses: se define como la 
diferencia entre los ingresos y egresos por 
intereses. 

Cálculos propios con información 
contable publicada por la sfc.

Var. pib Variación trimestral del pib real trimestral.
Departamento Administrativo Nacio-
nal de Estadística de Colombia (dane).

tib
Tasa interbancaria: tasa de interés en la 
cual se prestan fondos entre intermediarios 
financieros.

Banco de la República de Colombia.

trm
Tasa representativa del mercado: pesos co-
lombianos por dólar (usd/cop).

Superintendencia Financiera de 
Colombia.

Fuente: elaboración de los autores.

Considerando la disponibilidad de información para el período, se utiliza 
una muestra de doce bancos, que representan el 88,4 % del total de activos del 
sistema bancario. Específicamente los bancos incluidos son: Banco de Bogotá, 
Banco Popular, Itaú CorpBanca, Bancolombia, Citibank, Banco gnb, bbva, 
Banco de Occidente, bcsc, Davivienda, Banco av Villas y Banco Finandina. 
Es importante mencionar que durante la crisis de finales de la década de 1990 
se presentaron quiebras, fusiones y adquisiciones importantes en el mercado 
bancario colombiano. Por esta razón, nos concentramos en los bancos más 
representativos del sistema, garantizando de esta manera la continuidad de 
las series durante todo el período. Adicionalmente, no se hizo ningún tipo de 
tratamiento en los casos de fusiones y se utilizaron los datos tal como apa-
recen reportados en la sfc, entre otras razones, porque precisamente estas 
fusiones influyen directamente sobre la concentración del sistema, objeto de 
este trabajo. La tabla 4 expone la estadística descriptiva de cada una de las 
variables usadas.

Las diferentes especificaciones derivadas de la ecuación (11) fueron esti-
madas inicialmente utilizando la metodología de efectos fijos, aprovechando 
que en nuestro caso se tiene una dimensión temporal relativamente grande 
respecto a N, lo que permite obtener coeficientes robustos al reducir el sesgo 
de Nickell (Nickell, 1981).
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Tabla 4. Estadística descriptiva de las variables utilizadas

Variable Media Desviación 
estándar Mín. Máx.

Z-score 9,14 4,14 0,40 28,47

Lerner 0,73 0,07 -0,18 0,88

Boone 1,43 16,09 -39,55 29,14

ihh cart. 1326 150 1102 1606

ihh dep. 1261 105 1069 1461

Activos (billones de pesos) 13,7 20,8 0,072 146

Cart./dep. 0,98 0,23 0,54 1,95

Cart./activ. 0,63 0,10 0,30 0,92

Cosfond 0,02 0,01 0,002 0,09

Costcred 0,01 0,01 -0,06 0,06

ini 165,3 237,1 2106,2 -29,5

Var. pib 0,01 0,01 -0,03 0,04

tib 0,11 0,10 0,03 0,53

trm 2100 5600 930 3249

Nota: desviaciones estándar robustas entre paréntesis. (***) p-valor <0,01; (**) p-valor <0,05; (*) p-valor <0,1.
Fuente: elaboración de los autores.

Sin embargo, es posible que los indicadores de concentración y poder de 
mercado dependan del riesgo de crédito o de los niveles de capital, generando 
problemas de endogeneidad en la estimación. Así, por ejemplo, Berger et 
al. (2009) plantean que, si un banco bien capitalizado busca un crecimiento 
importante, se puede fusionar con otra entidad y aumentar así el poder de 
mercado y el nivel de concentración. Para el caso colombiano, la crisis finan-
ciera tuvo un efecto importante en esa dirección, puesto que las fusiones, 
adquisiciones y liquidaciones modificaron posteriormente la estructura del 
mercado bancario. Desde esta perspectiva, y con el objetivo de controlar los 
potenciales problemas de endogeneidad, los modelos fueron igualmente esti-
mados utilizando la metodología de Arellano y Bond (1991), empleando como 
variables instrumentales rezagos de la variable dependiente y estimando a 
través del método generalizado de los momentos (gmm).5

5 Existen otras metodologías de estimación disponibles para superar este problema, 
tales como el método de Blundell-Bond y Arellano-Bover. No obstante, la literatura reco-
mienda utilizar estos cuando existe una persistencia importante en el proceso autorregresivo 
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4. Resultados

Como se mencionó en la introducción, una de las características del mercado 
bancario colombiano a partir del año 1997 ha sido su tendencia a la concen-
tración. Esta evolución se ratifica al analizar los indicadores de concentración 
del sistema, tanto en materia de depósitos como de crédito (figura 1). En efecto, 
antes de la crisis de 1999, el índice ihh muestra una tendencia decreciente y 
se ubica por debajo de los 1200 puntos. No obstante, posterior a la crisis se 
evidencia un ascenso continuo. Esta dinámica es especialmente importante 
en el año 2005, donde se aprecia un importante salto en los indicadores, expli-
cado por las grandes fusiones que se dieron en el mercado, particularmente 
Bancolombia, Conavi y Corfinsura, y la del Banco de Bogotá con Megabanco.
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Figura 1. Indicadores de concentración–Sistema bancario colombiano
Fuente: cálculos de los autores.

Para analizar los efectos de esta dinámica en la estabilidad financiera, la 
tabla 5 presenta las estimaciones entre el índice Z-score y los índices ihh. Los 
coeficientes positivos obtenidos en todas las estimaciones soportan la idea 
de que mayores niveles de concentración, tanto en cartera como en depósi-
tos, tienen un efecto positivo sobre el nivel de estabilidad de los bancos. Este 
resultado es robusto al método de estimación utilizado, los controles especí-
ficos a la estructura de cada banco y las condiciones macroeconómicas. Este 

(rho >0,8), y en nuestro caso este componente en ningún caso superó el valor de 0,7, como 
se aprecia en las tablas 5 y 6 de los resultados.
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hallazgo va en línea con lo reportado por Morales (2011) igualmente para el 
caso colombiano, y valida el enfoque de ‘competencia-fragilidad’.

En cuanto a los factores idiosincráticos y macroeconómicos que favorecen 
la estabilidad financiera, se destacan la adecuada relación cartera/depósitos 
y cartera vencida activos. En el primer caso, esto se observa al verificar el 
signo positivo y significativo del parámetro asociado a esta variable en todas 
las especificaciones, mientras en el segundo caso el signo negativo da cuenta 
del efecto adverso de la cartera vencida sobre la estabilidad. En cuanto a los 
factores macroeconómicos que inciden en la estabilidad financiera, se destaca 
el efecto negativo de la tasa interbancaria, lo que se explica en la medida en 
que esta encarece el costo de fondeo de los bancos. De modo sorpresivo, la 
no significancia estadística del parámetro asociado al crecimiento del pib 
sugiere que el ciclo económico no afecta de forma importante la estabilidad 
de los bancos analizados.

Tabla 5. Estimaciones para la relación entre estabilidad 
financiera (Z-score) y concentración (ihh)

Cariable de pendiente: Ln(z-score)

Exogenas Efectos Fijos Arellano-Bond

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)

In IHH 
Cart

0.816** 0.779** 0.763** 0.740**

(0.189) (0.180) (0.196) (0.193)

In IHH 
Dep.

1.265*** 1.205** 0.837*** 0.636**

(0.292) (0.281) (0.246) (0.249)

In Activos
-0.219*** 0.237*** -0.228*** -0.236*** -0.307*** -0.344*** -0.300*** -0.318***

(0.046) (0.050) (0.048) (0.051) (0.038) (0.038) (0.037) (0.037)

Cart/Dep.
0.115** 0.165*** 0.134** 0.168*** 0.198 0.448*** 0.285** 0.496***

(0.057) (0.063) (0.059) (0.063) (0.124) (0.133) (0.129) (0.137)

Cart/Activ
-0.613*** -0.787*** -0.686*** -0.794*** -0.467 -1.054*** -0.577* -1.047***

(0.203) (0.231) (0.217) (0.232) (0.297) (0.317) (0.308) (0.326)

Cos fond
3.679*** 6.230*** 4.457*** 6.130*** 1.774 9.958*** 2.600* 9.772***

(1.287) (1.561) (1.375) (1.553) (1.441) (2.239) (1.546) (2.312)

In INI
0.190*** 0.216*** 0.200*** 0.216*** 0.260*** 0.320*** 0.271*** 0.318***

(0.043) (0.049) (0.045) (0.049) (0.036) (0.037) (0.037) (0.037)

Costcred
-5.817*** -6.310*** -5.993** -6.261*** -7.552*** -9.395*** -7.475*** -8.976***

(2.197) (2.313) (2.229) (2.308) (1.906) (1.929) (1.942) (1.975)

Continúa
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Cariable de pendiente: Ln(z-score)

Exogenas Efectos Fijos Arellano-Bond

Var. PIB
1.179 1.038 1.210 1.303

(0.752) (0.756) (0.902) (0.933)

Crisis99
-0.107* -0.100* -0105* -0.102* -0.116*** -0.121*** -0.145*** -0.151***

(0.0569) (0.060) (0.056) (0.061) (0.041) (0.040) (0.041) (0.041)

In TRM
0.065* 0.057* 0.118** 0.111**

(0.034) (0.033) (0.047) (0.048)

TIB
-0.227* -0.110 -0.753*** -0.679***

(0.133) (0.137) (0.208) (0.221)

AR (1)
0.699*** 0.694*** 0.695*** 0.693*** 0.641*** 0.617*** 0.658*** 0.646***

(0.059) (0.060) (0.061) (0.060) (0.033) (0.033) (0.033) (0.033)

Contante
-3.663*** -3.853*** -6.778*** -6.778*** -2.695*** -3.402*** -3.478*** -3.073*

(-1.038) (-1.113) (-1.731) (-1.790) (-1.113) (-1.178) (-1.504) (-1.573)

Sargan 
(Valor-P)

0.212 0.201 0.487 0.490 0.429 0.341 0.502 0.506

Obs 1.064 1.064 1.064 1.064 1.040 1.040 1.028 1.028

Nota: desviaciones estándar robustas entre paréntesis. (***) p-valor <0,01; (**) p-valor <0,05; (*) p-valor <0,1.
Fuente: elaboración de los autores.

Ahora bien, con el fin de contrastar los resultados y reconociendo las po-
tenciales diferencias entre concentración y competencia, se procede a realizar 
la estimación anterior, pero utilizando los índices de Boone y Lerner como 
medidas de competencia y poder de mercado. En ambos casos, los resultados 
son consistentes con la idea de que los procesos de concentración revisados 
anteriormente generaron a su vez una estructura menos competitiva del 
mercado bancario colombiano y un mayor poder de mercado en manos de 
los bancos participantes (figura 2).

En efecto, el índice de Boone muestra que entre 1995 y 2001 el sistema 
bancario respondió a una estructura competitiva (Boone <0). Sin embargo, 
a partir de 2002 el nivel de competencia comenzó a disminuir progresiva-
mente, alcanzando valores positivos desde 2007, indicando que los bancos con 
mayores costos marginales obtuvieron a su vez mayores utilidades. Trabajos 
como el de Van Leuvensteijin et al. (2011) y Tabak, Fazio y Cajueiro (2012) 
justifican valores positivos del índice de Boone por dos posibles razones: el 
mercado tiene un importante grado de colusión o los bancos compiten no 
solo por precio, sino también por otros factores no directos a su operación, 
como la calidad o reputación.
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Figura 2. Indicadores de competencia y poder de mercado del sistema bancario 
colombiano
* Promedio de los doce bancos utilizados en la muestra.
Fuente: cálculos de los autores con información contable de la sfc.

Por su parte, el índice de Lerner (calculado para cada banco a lo largo 
del tiempo) muestra que, en promedio, antes de la crisis de 1999 existía un 
bajo poder de mercado por parte de cada banco, mientras para el período 
poscrisis la tendencia fue contraria, en línea con lo discutido anteriormente.

La tabla 6 ilustra los resultados de las estimaciones entre estabilidad fi-
nanciera y poder de mercado. La evidencia soporta la idea de que menores 
niveles de competencia y mayor poder de mercado favorecen la estabilidad 
del sistema financiero, en línea con la hipótesis de ‘competencia-fragilidad’. 
Nuevamente, estos resultados son robustos al método de estimación utilizado 
(efectos fijos o Arellano-Bond), así como a los factores idiosincráticos a nivel 
de banco y las condiciones macroeconómicas. En este caso, es importante 
destacar que tanto la tasa de intervención como el ciclo económico tienen un 
papel importante en favorecer la estabilidad financiera.

Finalmente, y como una forma de revisar hasta dónde es conveniente una 
mayor competencia en el mercado bancario colombiano, se probó la existen-
cia de un posible efecto no lineal usando el índice de Boone. Los resultados 
efectivamente apoyan la existencia de una relación entre estructura de mer-
cado y la estabilidad con forma de U invertida, lo que indica que existiría un 
nivel ‘óptimo’ del índice de Boone a partir del cual la menor competencia 
tendría efectos negativos sobre la estabilidad financiera. Este valor ‘óptimo’ 
se encuentra alrededor de 35, indicando que el mercado colombiano, aunque 
concentrado, podría permitir un incremento adicional antes de comprometer 
la estabilidad del sistema.
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Tabla 6. Estimaciones para la relación entre estabilidad financiera 
(Z-score) y poder de mercado (Boone y Lerner)

Variable dependie nte: Ln (z-score)

Exógenas Efectos fjos Arellano-Bond

(1) (2) (3) (-4) (-5) (6) (7) (8)

Boone
0.006*** 0.004*** 0.004*** 0.004***

(0.001) (0.001) (0.001) (0.001)

Boone2
-0.0001* -0.0001* 0.000 -0.0001*

(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

In 
Activos

-0.112*** -0.142*** -0.181*** -0.204*** -0.211*** -0.230*** -0.254*** -0.227***

(0.028) (0.033) (0.038) (0.042) (0.032) (0.033) (0.032) (-0.032)

Lemer
2.208*** 2.377*** 0.483** 0.520***

(0.603) (0.626) (0.224) (0.219)

Cart/Dep.
0.268*** 0.352*** 0.089 0.147** 0.060 0.202* 0.155 0.321**

(0.086) (0.095) (0.057) (0.060) (0.098) (0.104) (0.124) (0.129)

Cart/
Activ

-0.970*** -1.306*** -0.387** -0.607*** -0.317 -0.718*** -0.199 -0.573*

(0.282) (0.320) (0.166) (0.190) (0.238) (0.252) (0.287) (0.297)

Cosfond
3.247** 7.408*** 1.205 5.422*** 3.829*** 10.449*** 1.368 7.475***

(1380) (-1.812) (0.749) (-1.463) (-1.263) (-1.877) (-1.470) (-2.161)

In INI
0.161*** 0.203*** 0.153*** 0.189*** 0.259*** 0.294*** 0.223*** 0.261***

(0.034) (0.041) (0.036) (0.043) (0.035) (-0.036) (0.035) (-0.036)

Costcred
-6.631*** -7.253*** -6.090** -5.905*** -10.341*** -11.898*** -7.391*** -8.773***

(-2.197) (-2.313) (-2.229) (-2.308) (-1.906) (-1.929) (-1.942) (-1.975)

Var. PIB
1.641** 0.546 1.444* 0.499

(0.830) (0.732) (0.841) (0.894)

Crisis99
-0.152** -0.105* -0.119* -0.175*** -0.158*** -0.142*** -0.131***

(0.06 1) (0.062) (0.062) (-0.035) (-0.035) (-0.039) (-0.038)

TIB
-0.679*** -0.408*** -0.819*** -0.833***

(0.162) (0.128) (0.184) (0.207)

AR (1)
0.694*** 0.676*** 0.725*** 0.710*** 0.573*** 0.539*** 0.671*** 0.653***

(0.060) (0.060) (0.058) (0.058) (0.026) (0031) (O.o3 1) (0030)

Constante
-0.653 -0.623 -1.903*** -1.942*** -1.129*** -1.179*** -2.207*** -2.256*

(0.500) (0.526) (0.357) (0.370) (0.292) (0.294) (0.278) (0.285)
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Variable dependie nte: Ln (z-score)

Exógenas Efectos fjos Arellano-Bond

Sargan 
(Valor-P)

0.214 0.232 0.541 0.553 0.142 0.253 0.888 0.841

Obs 1.052 1.052 1.064 1.064 1.052 1.052 1.040 1.040

Nota: desviaciones estándar robustas entre paréntesis. (***) p-valor <0,01; (**) p-valor <0,05; (*) p-valor <0,1.
Fuente: elaboración de los autores.

En suma, las diferentes estimaciones muestran que el proceso de con-
centración y disminución de la competencia en el mercado bancario ha fa-
vorecido la estabilidad financiera del sistema, apoyando de esta manera 
la hipótesis de ‘competencia-fragilidad’ para el caso colombiano. Pese a lo 
anterior, la existencia de una relación en forma de U invertida entre concen-
tración y estabilidad financiera implica que sigue siendo importante vigilar 
los procesos de concentración de este mercado por parte de los reguladores 
y encargados de velar por la estabilidad financiera, dado que aumentos fu-
turos de los niveles de concentración pueden traducirse posteriormente en 
un debilitamiento del sistema.

Conclusiones

La estabilidad del sistema financiero es un tema cada vez más relevante en las 
discusiones económicas debido a los potenciales efectos negativos derivados 
de su vulnerabilidad y los eventos de crisis financieras sobre el desempeño 
económico. Uno de los debates importantes en este sentido es la relación entre 
los niveles de concentración y competencia sobre la estabilidad financiera. 
Mientras algunos autores defienden la mayor intervención del Estado para 
promover la competencia y desconcentración de los mercados financieros, 
basados en la premisa ‘competencia-estabilidad’, otros, por el contrario, 
afirman que la mayor competencia puede inducir a un incremento en toma 
de riesgo de los bancos en la búsqueda de ganancias extraordinarias, de tal 
manera que es preferible un mercado conformado por pocos bancos con altos 
niveles de eficiencia.

Con el fin de aportar a este debate, en este artículo se construyeron dife-
rentes indicadores de concentración (ihh para depósitos y cartera), com-
petencia y poder de mercado (índices de Lerner y Boone), para evaluar su 
incidencia sobre la estabilidad financiera del sistema bancario colombiano 
(aproximado por el índice de Z-score) durante las últimas dos décadas. Un 
aspecto diferencial de este trabajo respecto a otra literatura reciente que ha 
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estudiado el caso colombiano es que no se parte del supuesto de que la mayor 
concentración implica menos competencia, y, por esta razón, se construyen 
indicadores independientes para cada caso.

Los resultados muestran, en primer lugar, un importante proceso de con-
centración en el sistema bancario colombiano a partir de la crisis financiera 
de 1999. Además, este proceso está altamente correlacionado con una menor 
competencia y un aumento en el poder de mercado de los bancos participantes 
en el mercado, lo que se evidencia en la alta correlación positiva entre este 
grupo de medidas.

Ahora bien, las diferentes estimaciones dan cuenta de que este proceso 
ha favorecido la estabilidad financiera del sistema, apoyando de este modo 
la hipótesis de ‘competencia-fragilidad’ para el caso colombiano. En efecto, 
se evidencia una relación positiva y significativa entre los índices ihh para 
depósitos y cartera, así como para los indicadores de poder de mercado de 
Lerner y Boone, con el índice Z-score. Esto sugiere, en consecuencia, que no 
necesariamente una estructura de carácter oligopólico como la existente en 
el mercado colombiano es nociva en materia de estabilidad financiera, ya 
que esta puede inducir a que los bancos tomen menos riesgos de crédito y 
busquen una mayor competencia en términos de calidad y diferenciación 
de sus productos.

Pese a lo anterior, es fundamental resaltar la existencia de una relación 
en forma de U invertida entre concentración y estabilidad financiera, lo que 
implica que sigue siendo importante vigilar los procesos de concentración 
de este mercado por parte de las autoridades regulatorias, dado que una 
concentración excesiva puede finalmente conducir a un debilitamiento del 
sistema. De hecho, los cálculos obtenidos en este trabajo sugieren que el nivel 
de concentración reciente es favorable para la estabilidad financiera, pero 
no es recomendable mantener una tendencia hacia la mayor concentración.

Por último, este tipo de trabajos pone de presente la necesidad de con-
tinuar analizando de manera detenida los efectos de reformas financieras 
como las propuestas en Basilea III, cuya aplicación busca hacerse universal. 
La imposición de altos coeficientes de encaje, liquidez o requerimientos de 
capital puede inducir a una mayor concentración, puesto que pueden limitar 
la entrada de nuevas entidades o sacar algunas ya existentes. Los efectos de 
esta mayor concentración sobre la estabilidad del sistema financiero deben 
ser algo para tomarse en cuenta por parte de los reguladores al momento de 
implementar este tipo de medidas, en aras de obtener los beneficios y resul-
tados esperados.
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