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Impacto de las fusiones y adquisiciones en la eficiencia de la banca en Colombia

Resumen. En este articulo se evalda la eficiencia de la banca colombiana utilizando
modelos de frontera no paramétricos. Los resultados indican que la industria ban-
caria ha presentado una tendencia creciente en su eficiencia, afectada por la crisis
financiera global de 2008. A partir de 2009 se observa una ripida recuperacién en
las medidas de eficiencia, a excepcién de la eficiencia en costos, lo cual sugiere que,
ante choques externos, los costos de ajuste de la industria bancaria son mayores. Las
fusiones y adquisiciones dentro de la industria contribuyen de forma importante al
incremento en la eficiencia bancaria.

Palabras clave: frontera de eficiencia, sistema financiero, métodos no paramétricos,
fusiones y adquisiciones; JEL: C14, G34, D24

Impact of mergers and acquisitions on the efliciency of banking in Colombia

Abstract. This article evaluates the efficiency of Colombian banking using nonpara-
metric border models. The results indicate that there has been a gradual increase in
efficiency and that the global financial crisis of 2008 affected this trend. Since 2009
there has been a rapid recovery of efficiency measures, except for cost efficiency.
This suggests that, in the face of external shocks, the adjustment costs of banks are
greater. Mergers and acquisitions contribute to the increase in banking efficiency.

Keywords: efficiency frontier, financial system, non-parametric methods, fusions and

acquisitions; JEL: C14, G34, D24

Impacto das fusées e aquisi¢des na eficiéncia do setor bancirio na Colombia

Resumo. Este artigo avalia a eficiéncia do setor bancario colombiano utilizando mo-
delos de fronteira ndo paramétricos. Os resultados indicam que ocorreu um aumento
gradual da eficiéncia e que a crise financeira global de 2008 afetou esta tendéncia.
Desde 2009, observa-se uma rdpida recuperagio das medidas de eficiéncia, com a
excegdo da eficiéncia sobre custos; isto sugere que, diante de choques externos, os
custos de ajuste do setor bancdrio sdo maiores. As fusées e aquisi¢ées contribuem
para o aumento da eficiéncia bancdria.

Palavras-chaves: fronteira de eficiéncia, sistema financeiro, métodos nido paramétricos,

fusbes e aquisi¢des; JEL: C14, G34, D24
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n manejo eficiente de los recursos empleados en la operacién

de la banca se traduce en menores costos de intermediacién
financiera, lo cual estimula el crecimiento econémico y contribuye
al desarrollo (Dolar y Meh, 2002; Claus et al., 2004). La eficiencia
bancaria se alcanza mediante diferentes mecanismos, entre estos, las
fusiones y las adquisiciones (F&A) han ganado especial relevancia.
Si bien las F&A buscan el incremento del poder de mercado, en este
proceso las firmas mads eficientes (nacionales o extranjeras) toman
posesién de las menos eficientes, con el fin de aprovechar economias
de escala y de alcance, lo cual se traduce en ganancias en eficiencia
para todo el sistema financiero (Carletti et al., 2007; Koetter, 2008;
Davis, 2007; DeYoung et al., 2009).

Entre 2000 y 2009 se realizaron 21 procesos de F&A en la in-
dustria bancaria de Colombia, siendo la década con mayor cantidad
de reorganizaciones en la banca. Por una parte, esta estrategia lleva
a tener menos entidades de mayor tamafio en el sector, lo cual exige
una regulacién prudencial para evitar una concentracién que limite
la competencia y exacerbe el riesgo sistémico’. Por otra parte, si las
reorganizaciones en la industria mejoran la eficiencia y reduce los
costos de intermediacién seria adecuado propiciar un ambiente fa-
vorable para las F&A; que es precisamente el aporte de este articulo
al brindar evidencia sobre el impacto de las F&A en la eficiencia de
la banca en Colombia.

Este articulo busca responder estas preguntas: ;Cémo medir la
eficiencia de una entidad financiera? ;Cudl ha sido la evolucién de
la eficiencia de las entidades bancarias en Colombia? ;Cudl ha sido
el impacto de las F&A sobre la eficiencia de las entidades absorben-
tes? Y hace tres contribuciones a la literatura colombiana: 1) a nivel
metodoldgico, estima diferentes medidas de eficiencia de la industria
bancaria utilizando el método no paramétrico de anilisis envolvente
de datos (DEA), que tiene ventajas sobre los métodos convencionales
de frontera estocdstica (Fiorentino et al., 2006; Staub et al., 2010);
2) a nivel empirico, evalia el periodo 2000-2009 aportando nueva
evidencia de una década de fuertes choques internos y externos (cri-
sis financiera internacional) que afectaron el desempefio del sistema

! La concentracién del sistema financiero ha propiciado la presencia de en-
tidades sistémicamente importantes o 7vo-big-to-fail, lo cual exige una regu-
lacién macroprudencial con el fin de mitigar los efectos de contagio derivados
de una falla de liquidez por parte de este tipo de entidades. Una evaluacién
del riesgo sistémico para el caso colombiano se puede consultar en Ledn et al.
(2011). Sobre el reciente efecto de las politicas de regulacién macroprudencia-
les sobre la banca colombiana ver Gémez et al. (2016) y Dias et al. (2017).
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160 Miguel Sarmiento, Hernando Mutis, Andrés Cepeda y Juan F. Pérez

financiero; y 3) identifica el efecto de las F&A en la eficiencia de las
entidades absorbentes.

El articulo consta de cinco secciones: en la primera se discuten los
estudios sobre medicién de la eficiencia del sistema financiero, con
especial énfasis en el caso colombiano. En la segunda se expone la
metodologia del andlisis envolvente de datos (DEA) y los modelos
empleados en este estudio. En la tercera se describen las variables y los
datos. La cuarta presenta los resultados, en especial la evaluacién del
impacto de las F&A sobre la eficiencia de las entidades absorbentes.
La quinta presenta las conclusiones.

MEDICION DE LA EFICIENCIA

El calculo de las medidas de eficiencia se realiza a través de la compa-
racién entre el punto de produccién observado y un punto éptimo o
tedrico de produccién que conforma la frontera de eficiencia. Cuando
la frontera es calculada a partir de una funcién de produccién, donde
la cantidad de producto estd en funcién de la cantidad de los insumos
empleados se tiene la eficiencia técnica. En cambio, si la frontera es
calculada con una funcién de costos, donde se relaciona el costo total
de produccién como funcién del nivel de producto, la cantidad de
insumos y sus precios relativos, dicha frontera estard conformada por
los procesos que exhiben eficiencia técnica y de asignacién.

A partir de los conceptos de eficiencia de Farell (1957) se han de-
sarrollado varias metodologias para medir la eficiencia relativa de las
firmas empleando diferentes técnicas para su estimacion, las cuales se
agrupan en el enfoque paramétrico y el no paramétrico. La principal
diferencia de estos métodos radica en la forma de construccién de la
frontera de eficiencia y en la concepcion acerca del término de inefi-
ciencia y/o de la distribucién asociada a este. E1 método paramétrico
mads aplicado es el Stochastic Frontier Analysis (SFA) propuesto por
Aigner et al. (1977), el cual se basa en la estimacién de una funcién
de costos o de produccién (tipicamente Cobb Douglas o Trans-log)
cuyos pardmetros permiten caracterizar la frontera de eficiencia. Asi,
mediante el SFA se estima una frontera de produccién o de costos
donde los productos o los costos estan en funcién de los insumos. La
eficiencia es definida mediante una frontera a la cual se le incorpora
un componente de ruido aleatorio que se descompone en dos partes:
una puramente aleatoria que no estd bajo el control de la firma y obe-
dece a factores externos a ella; la otra parte se refiere a la ineficiencia.
La inclusién del término aleatorio es una de las principales ventajas
del SFA, pues reconoce que no toda ineficiencia detectada radica
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en la operacién de las firmas, sino que también obedece a choques
aleatorios a los que se ve sometidas las firmas. Sin embargo, una de
las principales desventajas del SFA son los supuestos utilizados en la
definicién de la frontera estocdstica, como lo son la forma funcional,
por la cual se rige la conversién de los insumos en productos, y las
distribuciones de ineficiencia y error (Coelli, Prasada y Battese, 1998).

Al no imponer una forma funcional especifica para caracterizar el
proceso de produccién, el DEA no es susceptible de errores causados
por la especificacién de la tecnologia de produccién. Asimismo, este
método permite considerar modelos con multiples insumos y pro-
ductos, ademads, debido a que la informacién con la cual se construye
la frontera estd dada por optimizaciones individuales de las firmas, se
pueden aceptar comportamientos de tecnologias particulares para cada
una de ellas (Cooper et al., 2004; Fiorentino et al.,2006; Staub et al.,
2010). A su vez, es menos exigente con la muestra de datos empleada
para la estimacién de la frontera; mientras que los métodos paramé-
tricos requieren una elevada cantidad de datos para lograr estimadores
adecuados?. Fiorentino et al. (2006) hacen un estudio comparativo
de eficiencia bancaria en costos para los bancos alemanes, utilizando
las aproximaciones DEA y SFA, y encuentran que los resultados de
eficiencia en el andlisis SFA estin muy por encima de su contraparte
en DEA. Evidencia que también fue encontrada por Berger y Mester
(1997) en su extensa revision de literatura.

EFICIENCIA BANCARIAY EVIDENCIA EN COLOMBIA

En este estudio empleamos la metodologia DEA para evaluar la
eficiencia de la banca en Colombia. Este método no paramétrico ha
sido utilizado en estudios internacionales para la medicién de eficien-
cia en el sector bancario de Estados Unidos y Europa (Wheelock y
Wilson, 1999; Altunbas et al., 2001; Alam, 2001; Weill, 2004). Un
elemento importante en estos modelos es la definicién adecuada
del conjunto de insumos y productos, la cual se realiza mediante el
enfoque de operacién del banco. El enfoque de produccién asume
que los depésitos son productos del banco y no insumos, enfoque que
ha sido revaluado en la literatura dado que los depésitos constituyen
el principal insumo de un banco en su actividad de intermediacién

2 La flexibilidad del método DEA para medir eficiencia en sectores donde no
existe una amplia disponibilidad de datos o en donde la cantidad de unidades a
evaluar es muy reducida ha sido una de sus mayores ventajas frente al método
de frontera estocdstica. Por ello, su aplicacién en evaluaciones de eficiencia para
el sector publico es mds frecuente (Herrera y Pang, 2005; Sarmiento, 2006).
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financiera (Hughes y Mester, 1993). Desde entonces, la mayoria de
los estudios emplean el enfoque de intermediacién financiera donde
los depésitos son uno de los principales insumos del modelo (Staub
et al., 2010; Jemric y Vujcic, 2002).

La utilizacién de los modelos no paramétricos es relativamente
reciente en Colombia. La primera aplicacién para la banca se realizé
en Berrio y Mufioz (2005) utilizando un modelo DEA para periodo
1993-2003. Sin embargo, los resultados obtenidos no fueron consis-
tentes debido a la restriccién excesiva del conjunto de posibilidades
de produccién. El trabajo de Almanza (2012) evalua el periodo
1999-2007 con un modelo de dos etapas que calcula la eficiencia
en costos bajo un modelo tipo DEA y luego en una segunda fase
incluye un modelo Tobit para explicar los factores que afectan los
indices de eficiencia estimados en la primera etapa. Este enfoque
tiene el inconveniente de que si las variables de la segunda etapa
resultan ser explicativas de las medidas de eficiencia, estas deberian
ser incluidas en el modelo de frontera eficiente de la primera etapa,
o de lo contrario los estimadores serian sesgados (Wang y Schmidst,
2002).Una alternativa es la estimacién de un modelo SFA de una sola
etapa donde las variables de entorno se incluyen como elementos que
afectan la distribucién de la ineficiencia (Sarmiento y Galdn,2017). El
trabajo de Pirateque et al. (2013) emplea un modelo tipo DEA para
evaluar la eficiencia de la banca en el periodo 2000-2012. Si bien los
resultados son consistentes con los obtenidos en otros estudios para
Colombia, emplea el enfoque revaluado de produccién que toma los
depdsitos como productos del banco.

Este enfoque brinda evidencia sobre el impacto de las F&A des-
de la 6ptica de los modelos no paramétricos, los cuales han ganado
un espacio importante en la literatura por su flexibilidad, ya que no
requieren el supuesto de una forma funcional especifica que restringe
el comportamiento de las entidades, asi como supuestos adicionales
sobre la distribucién de la ineficiencia. Si bien se han realizado aplica-
ciones de estos modelos para Colombia, los estudios no han evaluado
la influencia de las F&A sobre la eficiencia, las cuales ocurrieron
durante los periodos que analizan y que como veremos mds adelante,
tienen un impacto importante sobre los indices de eficiencia de los
bancos. Adicionalmente, utilizan enfoques diferentes que afectan la
seleccién de las variables, lo que puede conllevar a medidas de efi-
ciencia inconsistentes. Esta desventaja es superada mediante el uso
del enfoque de intermediacién financiera que define claramente el
conjunto de insumo y productos asociados a la produccién bancaria.
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En cuanto al efecto de las F&A sobre la eficiencia de la banca,
se destaca el trabajo de Clavijo et al. (2006) quienes evaluaron las
F&A realizadas entre 1994 y 2005 empleando un modelo de frontera
estocdstica’®. Los autores encuentran que las F&A de mediados de
los noventa se realizaron entre entidades pares con el fin de obtener
poder de mercado y no con el fin de incrementar su eficiencia. Por
su parte, los procesos realizados entre 2003 y 2005 fueron fusiones
complementarias, que buscaban explotar economias de escala y alcance
y, por ende, generaron ganancias en eficiencia. Galdn et al. (2015)
utilizan un modelo de frontera estocdstica estimado bajo un enfoque
Bayesiano para evaluar los procesos de F&A entre 2000 y 2009. Los
autores identifican que los bancos fusionados exhiben bajos costos
de ajuste que les permiten recuperar ripidamente las pérdidas en
eficiencia derivadas de los procesos de fusién (alrededor de dos afios).
Por esta razén, los resultados de Clavijo et al. (2006) sobre las fusiones
realizadas entre 2003 y 2005 podrian ser débiles al no contemplar
el tiempo necesario para la recuperacién de los costos de las F&A.

En este estudio empleamos el método DEA para evaluar el
impacto de las F&A sobre la eficiencia de la banca. La principal
diferencia frente a los trabajos de Clavijo et al. (2006) y Galan et al.
(2015) radica en la utilizacién del método de frontera eficiente, el
cual presenta ventajas frente al SFA, tales como la no incorporacién
de una forma funcional especifica para las firmas y la inclusién de la
heterogeneidad, caracteristicas esenciales de la industria bancaria. De
esta forma, el estudio es pionero en la utilizacién de los modelos no
paramétricos para evaluar el impacto de las F&A sobre la eficiencia
en la banca colombiana. Otra contribucién del presente estudio, es el
calculo del cambio en productividad de Malmquist, el cual permite
identificar si el incremento de la productividad obedece a un cambio
técnico (que afectd a toda la industria bancaria) o a un acercamiento
del banco a su frontera de eficiencia (ganancia en eficiencia). Como
veremos mads adelante, la capacidad de estimar varias medidas de
eficiencia para un mismo grupo de entidades y el uso de andlisis por
ventanas de tiempo son otras ventajas de este método que tampoco
han sido exploradas en los estudios previos.

3 El desarrollo de los modelos de frontera estocdstica ha permitido la incor-
poracién de variables de entorno, capital financiero y riesgos entre otros as-
pectos que afectan la industria bancaria (Estrada y Osorio, 2004; Cepeda et
al., 2010; Galan y Sarmiento, 2017). Sin embargo, estos estudios no evalian
el impacto de las F&A sobre la eficiencia de la banca.
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ENFOQUE METODOLOGICO

La metodologia en este estudio parte del modelo no paramétrico DEA
propuesto inicialmente por Charnes, Cooper y Rhodes (denominado
CCR) vy, posteriormente, se incorporan otros modelos bajo ciertos
supuestos. El proceso para calcular las medidas de eficiencia con este
enfoque se puede resumir en cuatro pasos: 1) seleccionar el conjunto
de insumos y productos de las firmas o (Decision Making Units, DMU)
y la orientacién del modelo; 2) describir mediante ciertos supuestos
las propiedades de la tecnologia; 3) identificar el tipo de retornos a
escala; 4) definir el tipo de indice de eficiencia y plantear un modelo
(programa lineal) que permita el calculo de los indices seleccionados.
Formalmente, en los modelo DEA se evalian » DMUs, donde
cada una de ellas utiliza m insumos distintos para producir s productos
diferentes. De esta manera, la DIMU ; del analisis utiliza una canti-
dad x, > 0 del insumo i para producir una cantidad y, > 0 del producto
r. Asi el modelo DEA CCR en su forma radial, usa la razén entre
productos e insumos para medir la eficiencia relativa de la DMU, con
respecto a las unidades DMU, paraj = 1,2, ..., n. El programa lineal (1)
describe el modelo CCR, orientado a insumos, para la unidad DMU;;
0* = min 0 (1)
ij‘:l x, 7\.]. < 0x,,i=12,...,m.
2}1:1 Y, rNzy ,r=12,..,s.

J

A20,/=12,...,7

El valor de 6* es la medida de eficiencia orientada a insumos de la
DMU,. Debido a que no hay restricciones sobre los pesos A, el modelo
CCR toma como supuesto que las entidades exhiben rendimientos
constantes a escala (CRS) supuesto que en el caso del sector bancario
colombiano es muy fuerte debido a la diversidad de tamafos de los
bancos. Por tanto, para permitir rendimientos variables a escala es
necesario agregar una restriccién de convexidad sobre los pesos .. De
esta manera al modelo CCR se le agrega la restriccion:

z;'l:l 7‘]' =1 @
Al incorporar la restriccién (2) obtenemos el modelo BCC propuesto

por Banker, Charnes y Cooper (1984), que permite retornos variables
a escala:

0" = min 6 — e(X7 5; + X7 ) 3)

"
ley 7\,/. +857=0x,,1=1,2,...,m;
= ¥
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]glyr]. 7\/. -st=yer=12,..,5
, 7\j =1

7\]., 5,520,V 4, 7,7

Al ser una medida de eficiencia del grupo de comparacién, en estos
modelos el desempefio de una DMU es totalmente eficiente, por de-
finicién, si y solo si 6" = 1 y las holguras asociadas a sus restricciones
son s =s"=0.No obstante, una firma puede ser débilmente eficiente al
presentar 6’ = 1, pero a su vez las holguras asociadas a las restricciones
son s = 0o s’ = 0. De igual forma se tiene que en el programa lineal
(3) la cantidad € es un trascendental no arquimediano que indica que
el problema debe resolverse en dos fases: en la primera se minimiza
la medida radial de eficiencia 0, y en la segunda se maximiza la suma
de las holguras, manteniendo constante el valor de 6 encontrado en
la primera fase.

Asi mismo se puede calcular la eficiencia orientada a productos
transformando el modelo BCC anterior en:
@"=min @ - e(I7s; + X7s") €))
Zj’il x, 7&]_ +5 =x,i=12,...,m

2;13’;7- 7\.]. -si=qy,r=12,..,s

=1
A,st,s 20,V ,r
WA

Una vez se obtienen los indices de eficiencia técnica se calcula la efi-
ciencia de escala (SE) como el cociente entre la eficiencia obtenida del
modelo CCR (retornos constantes a escala) y la eficiencia resultante
del modelo BCC (retornos variables a escala):

_CCRO® (5)
BCCO

Al comparar los dos modelos se obtiene la escala en que las firmas
operan, si 37 )’ > 1 se sugiere retornos decrecientes a escala (DRS), en
cambio, si ¥ A" < 1 se encuentran retornos crecientes a escala (IRS)
y, finalmente, si £7 A" = 1, se obtienen retornos constantes a escala
(CRS). En este contexto las firmas se mueven en distintas escalas de
produccién. En algunas situaciones una firma puede lograr que un
aumento en sus insumos se traduzca en un incremento proporcional
de sus productos (CRS); algunas incrementan en una proporcién
mayor sus productos ante un aumento en sus insumos (IRS); mientras
que otras veces este incremento puede ser menor en proporcién al
aumento en insumos.
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Para medir la eficiencia en costos se asume que las firmas minimi-
zan costos, y se adopta un enfoque de insumos que se representa asi:

min ¢ x, (6)
Xroe. N <x,i=12,..,m
J= g J z
Z]’.’:l Yy 7\.]. 2y ,r=12,...,s
=1
7\}. >0,7=1,2,...,n

donde ¢, es el costo del insumo i que enfrenta la firma analizada
(DMU,). La medida de eficiencia en costos utiliza la relacién:

m -
zi:l CiO xi
P —

0 <1 @)

- z;’:l CiO xiO
donde x| representa los valores resultantes del modelo (6) y «, los
valores observados para la DMU,.

Elindice Malmquist (IM) evalta el cambio en la productividad de
una firma entre dos periodos de tiempo y se define como el producto
de los términos de cambio en la eficiencia técnica (Casch-up) y cambio
tecnolégico (Frontier-shift)

IM = (Catch up) * (Frontier shif?) (8)

E1IM expresado en (8) se calcula como:

1/2

1)11+1 (an, Yt+1) DIt (XHI’ Yt+1) DI, (X’, Yt) (9)
DIt (Xt’ Yt) DIHI (an, Yf+1) D[z+1 (Xf, Yt)

MI (Xt+1’ Yt+1, Xt’ Yt) —

Fire et al. (1994) definen el IM en (9) como la relacién entre el
cambio en eficiencia técnica al comparar la distancia de una firma a
la frontera de eficiencia entre dos periodos de tiempo. Si el valor de
esta razén es mayor a la unidad, la firma es mds eficiente en el periodo
¢+1 frente al periodo #,1o que indica que se acerca mds a la frontera en
t+1. En el caso contrario, primer término de (9) inferior a 1, se tiene
que la firma se alejé de la frontera en #+1. El segundo componente
mide el cambio técnico exhibido por la industria (conjunto de firmas
evaluadas) al comparar la distancia entre las fronteras de eficiencia en
¢ty en 1. Por tanto, si este segundo componente es superior a 1, se
dice que la industria present6 un cambio tecnolégico positivo mejo-
rando la eficiencia relativa de las firmas. El resultado de multiplicar
los dos efectos es el IM. Si este indice es superior a la unidad la firma
incrementé su productividad durante el periodo evaluado. Este incre-
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mento puede ser resultado de un aumento en la eficiencia técnica y/o
un cambio tecnolégico positivo que beneficié toda la industria. Cabe
mencionar que en presencia de retornos variables a escala (modelo
BCC) el cambio en eficiencia técnica (CE) o catch-up se divide en
dos componentes: eficiencia técnica pura y eficiencia de escala:

DC";?IS (Xt+1, Yt+1)

CE - ‘DIHI (an’ Yt+1) ) D;};S(an’ Y:+l) 5 D/V+R15(Xz+1’ Yz+1) (10)
D! (X, Y") Dy, (X,Y) D}, (X, Y
Diys (X1, Y)

Para calcular IM con el enfoque DEA se asume que las funciones de
distancia son reciprocas de las medidas de eficiencia técnica descritas

en los modelos anteriores (Seiford y Thrall, 1990)%.

DATOSY DEFINICION DE VARIABLES
Siguiendo estudios anteriores solo se seleccionaron bancos comer-
ciales, debido a las diferencias en la actividad de cada tipo de entidad
del sistema financiero. Estas diferencias pueden determinar funciones
de tecnologia y objetivo particulares para los distintos tipos de enti-
dad, por lo cual un estudio agregado sobreestimaria las medidas de
eficiencia (Hughes et al., 2001). Para el anilisis se utilizaron datos
trimestrales de una muestra de 23 bancos comerciales que operan en
Colombia, la cual constituye un panel desbalanceado que cubre el
periodo 2000-2009°. Los bancos seleccionados representan el 87%
de los activos totales del sector. Los precios y niveles de insumos y
productos se deflactaron a precios constantes de diciembre de 2009.
En el andlisis de eficiencia técnica se propuso un modelo DEA de
dos insumos y dos productos. Bajo el enfoque de intermediacién, las
entidades bancarias utilizan depésitos e incurren en ciertos niveles
de costos asociados a su operacién para generar inversiones y cartera
de créditos (Hughes y Mester, 1993). Para el andlisis de eficiencia en
costos el modelo propuesto presenta dos productos y tres insumos
con el respectivo costo asociado. El enfoque de intermediacién para
el modelo emplea los productos de la actividad bancaria como las
inversiones realizadas por los bancos y los créditos ofrecidos. Para

4 Para aplicaciones del indice de Malmquist a la industria bancaria, ver Wheelock
y Wilson (1999) y Atkinson et al. (2003).

5> Es un panel desbalanceado porque debido a las fusiones algunas entidades
que figuraban al inicio del periodo desaparecen de la muestra porque fueron
absorbidas o fusionadas. Las cifras se tomaron de las bases de datos del Ban-
co de la Republica y la Superintendencia Financiera.
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generar estos productos los bancos utilizan tres insumos: capital la-
boral, financiero y fisico. El precio del capital laboral (C,) es calculado
como el cociente entre el gasto laboral y el nimero total de empleados,
contratados y subcontratados. El precio del capital financiero (C,) es
calculado como el cociente entre egresos financieros y el volumen total
de depdsitos; mientras que el precio del capital fisico (C)) se obtiene
dividiendo los gastos administrativos mads las depreciaciones entre el
activo fisico total del banco. En el cuadro 1 se presentan las estadis-
ticas descriptivas de las variables utilizadas en los modelos descritos®.

Cuadro 1
Estadisticas de las variables de los modelos DEA
(Miles de millones de pesos de 2009)

Variable Media Desv. Est. Min Max

Gastos de personal 31.099,2 33.796,7 554,9 237.854,8
Egresos financieros 69.400,8 78.065,3 3.743,0 549.913,1
Gastos de administracién 52.049,1 60.880,1 1.939,7 580.496,6
Depésitos 3.885.754,0 4.660.119,0 146.005,1 29.600.000,0
Costo total 152.549,1 165.228,7 11.791,4 1.119.157,0
Activo fijo 93.036,7 101.070,5 5.359,1 710.837,1
Activo total 5.643.130,0 6.577.083,0 319.757,3 41.700.000,0
Inversiones 1.357.952,7 1.472.720,2 32.466,7 8.277.268,0
Créditos 3.305.469,4 4.195.981,4 132.508,6 27.900.000,0

Fuente: SFC y Banco de la Republica, cilculos de los autores.

RESULTADOS

Eficiencia técnica

Este trabajo analiza la eficiencia reconociendo la naturaleza de las
entidades bancarias en Colombia, cuyo nivel de bancarizacién es
relativamente bajo y cuenta con un espacio suficiente para el creci-
miento de las entidades. Este crecimiento solo se logra generando
cada vez mas productos en la operacién bancaria. El modelo orien-
tado a productos indica el nivel de producto (crédito e inversiones)
que deberia generar el banco, manteniendo sus costos e insumos.
Bajo este supuesto todas las entidades bancarias emplean trabajo,
activos fisicos y niveles de depésitos a niveles acordes con su modelo
de negocio y nicho de mercado. Por ello, el modelo se centra en la
eficiencia técnica orientada a productos. Sin embargo, para observar

¢ La imposicién de una periodicidad trimestral en el andlisis en vez de men-
sual se debi6 a la imposibilidad de disponer datos mensuales de némina para
las entidades bancarias. Aun cuando para la mayoria de las variables habia
datos mensuales, una estimacién mensual de la némina a partir de la serie
trimestral incurriria en supuestos muy fuertes dado el uso extensivo de sub-
contratacién por parte de las entidades financieras y la movilidad del personal.
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la consistencia de las medidas de eficiencia, discutimos los resultados
de ambas orientaciones’.

Cuadro 2
Medidas de eficiencia técnica y de escala promedio, 2000-2009
(Porcentajes)

Modelo orientado a productos Modelo orientado a insumos
Eficiencia Eficiencia Eficiencia Eficiencia Eficiencia Eficiencia
técnica técnica de escala  técnica técnica  de escala
Periodo  (BCC) (CCR) (BCO) (CCR)
2000 73,1 66,9 91,9 72,1 66,9 93,5
2001 72,4 67,6 93,6 71,4 67,6 95,1
2002 74,7 71,8 96,2 74,1 71,8 97,0
2003 77,5 75,0 96,8 77,0 75,0 97,6
2004 77,1 74,4 96,5 77,0 74,4 97,0
2005 78,9 75,7 96,1 78,6 75,7 96,6
2006 85,0 81,5 95,9 85,1 81,5 96,0
2007 87,3 84,1 96,3 87,1 84,1 96,4
2008 85,4 79,4 93,0 85,3 79,4 93,2
2009 86,5 81,4 94,2 86,3 81,4 94,7
Total 79,0 75,1 95,1 78,6 75,1 95,8

Fuente: calculos de los autores.

El cuadro 2 presenta los resultados del modelo de eficiencia técnica
orientado a productos bajo el enfoque BCC propuesto en el programa
lineal (4) y bajo el enfoque CCR, asi como la medida de eficiencia
de escala que resulta de comparar ambos enfoques. Los resultados
muestran que, en promedio, la eficiencia orientada a productos para
el sector bancario colombiano entre los afios 2000 y 2009 fue de
79,0%, presentando un promedio de eficiencia de escala del 95,1%.
Se observa también que bajo el modelo CCR el nivel de eficiencia
técnica es inferior (75,1%) debido a que éste asume retornos cons-
tantes a escala, mientras que el modelo BCC permite la presencia de
retornos variables a escala entre las entidades. Bajo este enfoque, se
destaca que en 2000 la banca colombiana presentaba un promedio
de eficiencia técnica del 73%, la cual aumenté gradualmente hasta
alcanzar en 2007 un promedio de 87%.

La crisis financiera global que se gesté a principios de 2008 parece
haber afectado la eficiencia de la banca colombiana, que tuvo un re-
troceso de mis del 2% frente al afio anterior. Pese a ello, en la ultima
década los bancos colombianos han logrado aumentar en 18,4% su

7 La robustez de los resultados también se puede identificar mediante el uso
de ventanas de tiempo. Evaluamos a las entidades bancarias en 33 ventanas di-
ferentes de tiempo con dos afios de duracién cada una y encontramos que los
niveles de eficiencia técnica fueron muy similares a los hallados con la aproxima-

cién global. Los resultados no se muestran por limitacién de espacio, pero estin
disponible a solicitud.
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eficiencia que al cierre de 2009 fue de 86,5%. Al observar los resultados
del enfoque orientado a insumos, donde las entidades minimizan sus
insumos dado el nivel de producto, se observa una tendencia de las tres
medidas de eficiencia muy similar a la del enfoque de productos. La
eficiencia técnica promedio orientada a insumos se estimé en 78,6%
en la dltima década, mientras que su nivel promedio de eficiencia de
escala fue del 95,8%. En el periodo de estudio hubo un crecimiento
constante del indicador de eficiencia, con retrocesos en 2004 frente
a 2003 y en 2008 frente a 2007.

Los indices de eficiencia del modelo BCC son consistentemente
inferiores que los del enfoque de productos, lo cual era de esperar
debido a que las entidades financieras buscan maximizar el producto.
Asimismo, se destaca la consistencia bajo el modelo CCR, ya que al
asumir retornos constantes a escala los resultados bajo ambas orien-
taciones deben ser los mismos.

La griafica 1 muestra la evolucién trimestral de las medidas de
eficiencia técnica y de escala, y confirma el crecimiento permanente
de ambas medidas de eficiencia técnica frente a la estabilidad de la
medida de eficiencia de escala entre 2000 y el primer trimestres de
2007. A partir del segundo trimestre de 2007 se observa un deterioro
en las medidas de eficiencia que se revierte en el segundo trimestre
de 2009. Una tendencia similar se observa con el modelo orientado a
insumos de la grifica 2. La consistencia entre los resultados obtenidos
en eficiencia técnica orientada a insumos y productos permite elegir
uno de los dos enfoques para realizar los subsecuentes anilisis en el
estudio. De esta manera, acorde al supuesto de que los bancos operan
a niveles de insumos adecuados para su particularidad de operacién
y nicho de mercado, el estudio continuard utilizando el enfoque
orientado a productos, donde los bancos maximizan su produccién,
manteniendo constante su nivel de insumos.

Es importante mencionar que los resultados varian de forma signifi-
cativa entre entidades. La grifica 3 muestra el indice BBC orientado a
productos para cada entidad evaluada durante el periodo de estudio. Se
aprecia que tan solo diez entidades (43% de la muestra) registran niveles
de eficiencia superiores al promedio del periodo (79%). También se ob-
serva la presencia de un grupo de cuatro entidades que se ubican en los
niveles de eficiencia técnica inferiores al 65%. La discriminacién de las
medidas de eficiencia se complementé con un andlisis de las entidades
que fueron usadas en mds ocasiones como referentes de comparacién, lo
cual permite identificar las entidades con las mejores practicas del grupo.

RevisTA DE EcoNomiA INSTITUCIONAL, VOL. 20, N.° 38, PRIMER SEMESTRE/2018, PP. 157-183



IMPACTO DE LAS FUSIONES Y ADQUISICIONES EN LA EFICIENCIA DE LA BANCA EN CoLoMBIA 171

Grafica 1
Eficiencia técnica y de escala para el modelo orientado a productos
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Fuente: cilculos de los autores.
Grafica 2
Eficiencia técnica y de escala para el modelo orientado a insumos
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Fuente: cilculos de los autores.

Grifica 3
Indice de eficiencia técnica (modelo BCC-productos), 2000-2009
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Fuente: cdlculos de los autores.
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Eficiencia en costos

La eficiencia en costos se calculé6 mediante el programa lineal (6).
Asi, el modelo asume que una entidad utiliza personal, capital fisico
y depdsitos a unos costos dados, para generar cartera de créditos e
inversiones. Los resultados indican que en promedio la eficiencia
en costos del sector durante el periodo se ubicé en 64,50%, con una
tendencia constante al alza, al pasar del 53,45% en 2000 al 82,44% al

cierre de 2009. Al examinar los resultados trimestrales se observa que,

Grafica 4

Eficiencia en costos trimestral promedio para el sector bancario (2000-2009)
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Fuente: cilculos de los autores.

Grifica 5

Indice de eficiencia técnica en costos promedio 2000-2009 por entidad
(Porcentaje)
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Fuente: cdlculos de los autores.
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a diferencia de las medidas de eficiencia técnica, la eficiencia en costos
no se recuperé después de la crisis de 2008 y continué reduciéndose
en 2009 (grifica 4). Desde el enfoque DEA, este resultado sugiere
que la estructura de costos es inflexible o que existe una respuesta
tardia de las entidades en el ajuste de los costos de los insumos, lo
cual no ha permitido que estos se adectien a la caida en el nivel de
producto a raiz del choque adverso de 2008. Cabe mencionar que esta
caracteristica de la industria bancaria ya se habia evidenciado luego
de la crisis financiera de 1999 (Clavijo et al., 2006).

Al interior de la industria se observan diferencias apreciables en
términos de la eficiencia en costos con entidades que muestran niveles
promedio desde 33% hasta el 93% durante el periodo (grifica 5).
Llama la atencién que los niveles promedio de eficiencia en costos
de las entidades son menores a los observados en la eficiencia, hecho
que coincide con los hallazgos de Berger y Mester (2007) para los
Estados Unidos y, a su vez, con los resultados de Estrada y Osorio
(2004) para Colombia. Esta diferencia sugiere que existe indepen-
dencia entre las medidas de eficiencia técnica orientada a productos
(en beneficios) y la eficiencia en costos. Sin embargo, en la prictica
estas menores eficiencias o mayores costos en la operacién de la
industria bancaria se traducen en mayores tarifas para los usuarios
del sistema financiero®.

INDICE DE PRODUCTIVIDAD DE MALMQUIST

El indice de productividad de Malmquist (IMI) es el tercer enfoque
utilizado para analizar la evolucién de la eficiencia técnica de la banca
colombiana, en el que se empleé el enfoque de la ecuacién (9). Si
bien el IM se ha empleado ampliamente en la industria bancaria
no hay evidencia de esta medida de productividad en Colombia.
El calculo del IM para el periodo 2000-2009 indica que hubo un
cambio favorable (ganancia) de productividad, del 3,9% anual, en la
industria bancaria. La mayor parte de este cambio (74,4%) obedecié
al cambio tecnolégico (Frontier-shift), que mejoré en promedio un
2,9% anual. E1 25,6% restante obedece a una mejora de la eficiencia
técnica en cada entidad (Cazch-up), que fue en promedio del 1%
anual (cuadro 3).

8 A partir de la comparacién entre la eficiencia en costos y beneficios, Tu-
rati (2003) sugiere que hay poder de mercado en el sector bancario europeo;
especificamente afirma que los bancos ineficientes traducen mayores costos en
mayores precios para el consumidor como una forma de mantener su beneficio.
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En todos los afios, salvo en 2008, el cambio en productividad fue
positivo (IM > 1), resultado que es consistente con lo observado en
las medidas de eficiencia calculadas anteriormente. El mayor creci-
miento se present6 en los periodos 2000-2001 (10,9%) y 2005-2006
(10,7%) seguido del periodo 2002-2004 (alrededor del 6%). Este
resultado también sugiere que la industria bancaria ha presentado
un cambio tecnolégico positivo que puede estar asociado a que
las entidades se han beneficiado de forma similar de la tecnologia
disponible (innovacién financiera) para aumentar su productividad
con el tiempo.

Cuadro 3
Indice de Malmquist promedio anual de la industria bancaria, 2000-2009
As fndice de Malmquist Cambio,en.eﬁciencia Carn,bi‘o
nos (MI) técnica teCnOIOgICO
(Catch-up) (Frontier-shif?)
2001 1,109 1,045 1,059
2002 1,059 1,023 1,037
2003 1,057 1,011 1,046
2004 1,009 1,009 1,001
2005 1,024 0,981 1,046
2006 1,107 1,034 1,071
2007 1,044 1,023 1,019
2008 0,941 0,963 0,978
2009 1,002 0,996 1,007
2000-2009 1,039 1,010 1,029

Fuente: cdlculos de los autores.

En 2005, 2008 y 2009 el cambio en eficiencia técnica fue inferior
a uno (CE < 1) lo cual sugiere que en esos afos las entidades (en
promedio) se alejaron de su frontera de eficiencia (grafica 6). Asi-
mismo, se observa que la industria en su conjunto solo registré una
caida (FS < 1) en 2008, hecho que confirma el efecto “sistémico” de
la crisis sobre las entidades bancarias’. No obstante, se destaca la
recuperacién en las tres medidas a partir de 2009, hecho que también
se ha observado en las anteriores medidas de eficiencia calculadas.
Este resultado también fue hallado por Sarmiento y Galdn (2017)
y en particular lo asocian al efecto del riesgo sobre la eficiencia de
la banca. El inherente riesgo de contagio por parte de las entidades
que dependen de capital extranjero, acrecenté las restricciones de

? Se denomina efecto sistémico porque su impacto afecté a todas las en-
tidades evaluadas de forma similar. Un resultado similar fue encontrado por
Decanay (2007) al evaluar el impacto de la crisis de finales de la década de
1990 sobre la industria bancaria en Filipinas. El impacto de los cambios re-
gulatorios en Noruega también ha afectado la industria en su conjunto al ser
evaluado por el IM (Berg et al., 1992).
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liquidez en el sistema, lo que propicia un ambiente de incertidumbre
en la industria bancaria reduciendo su capacidad de incrementar el
retorno de sus inversiones (Berger y Bowman, 2013). Ahn y Sar-
miento (2017) encontraron que durante la crisis financiera de 2008,
los bancos colombianos que fueron mds expuestos a choques de
liquidez redujeron la emisién de cartas de crédito que respaldan las
importaciones realizadas por las firmas, lo cual contribuyé a la caida
de las importaciones en ese periodo.

Grifica 6
Indice de Malmquist, cambio en eficiencia técnica y cambio tecnolégico
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Fuente: cdlculos de los autores.

IMPACTO DE LAS F&A EN LA EFICIENCIA
DE LA INDUSTRIA BANCARIA

En este apartado evaluamos el impacto de las F&A sobre la eficiencia
de las entidades absorbentes. Durante el periodo 2000-2009 se realiza-
ron 21 procesos de F&A en la industria bancaria de Colombia, siendo
la década con mayores reorganizaciones en la historia reciente del pais.
Para evaluar el impacto de las F&A se seleccionaron unicamente los
procesos en donde tanto la entidad absorbente como la fusionada o
adquirida fue un banco. Lo anterior debido a que las entidades son
evaluadas bajo el enfoque de intermediacién. Asimismo, se evaluaron
aquellos procesos de fusién en donde se obtuvieron resultados de efi-
ciencia para los 12 trimestres antes y después de la fusién, lo cual nos
arroja una muestra final de siete F&A para analizar’. Esto se hace

19 Por limitaciones de espacio no se presentan los anexos con el detalle de los
procesos de fusién y adquisicién, los cuales estin disponibles a solicitud del lec-
tor interesado.
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con el fin de incorporar los costos de ajuste que requiere el proceso
de F&A (Galan et al., 2015).

El analisis del impacto de las F&A sobre la eficiencia de las

entidades bancarias absorbentes se realiz6 mediante un proceso de
tres etapas: la primera consiste en identificar el cambio estructural o
periodo de fusién con base en los resultados de las eficiencias trimes-
trales, obtenidas por el modelo de eficiencia técnica BCC orientado
a productos mediante la aproximacién global. En la segunda fase se
emplea el analisis por ventanas de tiempo para aislar los periodos
post-fusién y pre-fusion de las series'’. Asi, utilizando los resultados
obtenidos para cada entidad se conforman dos series con los pro-
medios de eficiencia de los 12 trimestres anteriores y posteriores a la
fusién. La tercera etapa consiste en aplicar la prueba no-paramétrica
de comparacién de medianas de Wilcoxon sobre las series obtenidas
en la etapa 2, con el fin de identificar diferencias entre la eficiencia
exhibida por la entidad antes y después de la fusion?.
En el cuadro 4 se presentan los resultados del test de Wilcoxon aplica-
do alas series de eficiencia técnica ex-ante y ex-post de las entidades
absorbentes en los siete procesos de F&A evaluados. Las pruebas de
hipétesis indican que existe evidencia estadistica para rechazar la hi-
potesis nula de que las medianas son iguales en ambas series y a su vez,
se acepta la hipétesis alternativa en la cual la eficiencia después de la
fusién es significativamente mayor a la presentada por la entidad antes
de ella. Lo anterior sugiere que existe evidencia a favor del incremento
en la eficiencia de las entidades absorbentes luego de realizar un pro-
ceso de F&A, debido a que estas presentaron niveles sistemdticamente
superiores de eficiencia después del proceso de fusién.

En la grafica 7 se presentan los indices de eficiencia técnica
obtenidos para las entidades absorbentes en tres F&A selecciona-
das. Se observa que en la F&A 3 (panel a) la principal caida en los
indicadores de eficiencia se presenta en el tercer trimestre de 2005
en el indice CCR, periodo que coincide con la fusién que efectto
esta entidad. Asimismo, se aprecia una ganancia importante en la
eficiencia BCC durante ese mismo periodo, que se mantiene luego
de la fusién. Nétese que en la prueba de Wilcoxon no se rechaza la

1 El trimestre en donde ocurre la fusién no es incluido en ninguna de las
dos series pues estd afectado por las dificultades administrativas que enfrentan
las entidades en la reorganizacién del personal y activos, entre otros aspectos,
los cuales se ven reflejados en la unién de cuentas y balances.

12 T.a prueba no-paramétrico de comparacién de medianas de Wilcoxon (1945)
ofrece mejores resultados en muestras cortas y asimétricas que su homélogo
paramétrico t-student.
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Cuadro 4
Prueba de medianas de Wilcoxon

Series pre-fusién y post-fusién de las entidades absorbentes en las F&A
Hipétesis! F&A 1 F&A2 F&A3 F&A 4 F&AS5 F&A 6 F&A7
Ho: Mediana = 0
Ha: Mediana > 0
Ho: Mediana = 0
Ha: Mediana < 0
Ho: Mediana = 0
Ha: Mediana # 0

*, ¥, ¥ significancia al 10%, 5%, y 1%, respectivamente.

0,997 0,971 0,981 0,999 0,999 0,999 0,994
0,035** 0,068 0,073* 0,003*** 0,003"** 0,003** 0,032

0,072* 0,092 0,146 0,006 0,008™* 0,006 0,065*

1 Medianas del indice de eficiencia técnica BBC orientado a productos para la serie trimestral Pre-fusién
Post-fusién (12 trimestres antes y después de la fusién). La hipétesis nula es que la eficiencia antes de la
fusién es mayor que la eficiencia posterior.

Fuente: cilculos de los autores.

hipétesis nula de diferencia de medianas ex-ante y ex-post al 14%,
nivel estadisticamente bajo lo que indicaria que no se presenta
una diferencia significativa en el nivel de eficiencia de la entidad.
Sin embargo, existe evidencia, al 93% de confianza, de que luego
de la fusién la eficiencia se incrementé de forma importante, lo
cual también se confirma en la grafica. En el caso de la F&A 4 el
periodo de la fusién (segundo trimestre de 2006) coincide con una
caida en ambos indices de eficiencia técnica en una magnitud su-
perior al 30% (panel b). Una vez efectuado el proceso de fusién la
entidad exhibe un rdpido incremento en las medidas de eficiencia,
con niveles comparativamente mayores a los registrados antes de la
fusién. Una tendencia similar se observa en la F&A 7 realizada en
el cuarto trimestre de 2006 (panel c¢). A diferencia de las anteriores
fusiones, las medidas de eficiencia de esta entidad se incrementaron
en mas de 20 puntos porcentuales después de la fusién. De esta
forma, la evidencia esta en linea con los hallazgos para Colombia
(Galan et al., 2015) y la evidencia internacional sobre las ganan-
cias en eficiencia después de los procesos de F&A (Davis, 2007;
DeYoung et al., 2009).

CONSIDERACIONES FINALES

En este articulo se empleé el método no paramétrico DEA para
evaluar la eficiencia de la industria bancaria en Colombia entre 2000
y 2009, utilizando el enfoque de intermediacién financiera. Los re-
sultados sugieren que la industria bancaria en Colombia ha exhibido
un incremento en sus niveles de eficiencia, aunque registré una fuerte
caida en 2008. La caida del consumo externo y la inversién afectaron
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, entidades absorbentes seleccionadas en las F&A

iencia

(Modelo orientado a productos bajo la aproximacién global)

Grafica 7
Medidas de efic

Panel a. F&A 3 (I11-2005)
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Fuente: célculos de los autores.
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directamente la habilidad de los bancos para incrementar el crédito, lo
cual asociado a un nivel relativamente estable de insumos, se tradujo
en una reduccién generalizada de los indices de eficiencia, siendo la
eficiencia en costos la mds afectada. Este resultado indica que existen
costos de ajuste importantes en la banca, caracteristica que ya habia
sido observada en otros estudios para Colombia luego de la crisis
financiera de finales de los noventa (Clavijo et al., 2006).

El cilculo del indice de Malmquist, que por primera vez se estima
parala banca en Colombia, mostré que la productividad en la industria
bancaria amenté en promedio 3,9% durante el periodo, crecimiento
que se explica en mayor medida por el cambio tecnolégico experi-
mentado en la industria (77%) y, en menor grado, por el aumento de
la eficiencia técnica de las entidades (23%). Asimismo, se observa que
la industria en su conjunto solo registré una caida en este indice en
2008, hecho que confirma el efecto sistémico de la crisis financiera
global que afect6 a todas las entidades bancarias en Colombia. No
obstante, se destaca la recuperacién del indice y sus componentes a
partir de 2009.

Las F&A de los bancos han contribuido de manera importante
al aumento de la eficiencia bancaria, pues las entidades absorbentes
buscan economias de escala que se traducen en menores costos de
operacién y ganancia de mercado. Para futuros estudios se sugiere
estudiar la sensibilidad de las medidas de eficiencia ante choques
locales y externos. También es necesario profundizar el estudio de los
efectos de la regulacién bancaria en la eficiencia de la banca, pues el
incremento de los requerimientos de capital exigidos por Basilea I11
exigird mayor eficiencia de la industria bancaria para evitar el aumento
de los costos de intermediacién, que se traduciria en mayores costos
para la economia.
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