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INTRODUCCION

El analisis de la estructura en que operan los mercados es un aspecto de
maximo interés para el analisis econdmico, dadas las implicaciones que ésto tiene
sobre la eficiencia y el nivel de bienestar social. Esto es particularmente relevante en
el caso del sistema financiero debido a las dimensiones y externalidades que éste

tiene sobre la economia en su conjunto.

El andlisis de la estructura y naturaleza de los mercados ha evolucionado
desde un enfoque centrado en el paradigma, ya clasico, de Estructura —Conducta —
Desempefio (SPC) a uno donde predomina el denominado enfoque de la Nueva
Organizacidn Industrial (NEIO). Esto ha implicado un cambio en los aspectos que se
consideran centrales para el anélisis del grado de competencia en los diferentes
mercados; de un enfoque centrado en el nivel de concentracion se ha pasado a otro
que se centra en el comportamiento estratégico de los agentes econOmicos
involucrados. Este cambio de enfoque analitico ha afectado a su vez la manera y la
naturaleza de los instrumentos tedricos y econométricos que son utilizados en la

investigacion de estos fendmenos.

En este contexto, este trabajo se centra en el analisis del comportamiento del
mercado bancario venezolano durante el periodo comprendido entre 1997 y 2001.
Especificamente nos ha interesado investigar las interacciones que existen entre el

mercado de créditos y el mercado de depdsitos, dos mercados fuertemente



interrelacionados donde operan simultdneamente los mismos bancos. Este asunto lo
abordamos desde la perspectiva de un modelo tedrico disefiado para estudiar el
comportamiento de oligopolistas que producen multiples productos que son ofrecidos

en mercados interrelacionados.

Siendo mas especificos el modelo que aqui se aplica sigue de cerca el trabajo
realizado por Jukka Vesala (1995) “Testing for Competition in Banking: Behavioral
Evidence from Finland”, en el cual se analiza y mide el grado de competencia en la

industria bancaria en el periodo comprendido entre 1988 - 1991.

Los principales resultados de nuestra investigacion sugieren que en
Venezuela, en el periodo analizado, hay evidencias que indican diferencias
sustanciales en el patrén de conducta de los bancos cuando estos operan en el
mercado de créditos y cuando lo hacen en el mercado de depositos. Hemos
encontrado que si bien el mercado de créditos muestra niveles altos de competencia,
como Yya habia sido reportado en anteriores investigaciones sobre el tema (Zambrano,
Veray Faust (2001), Arreaza, Fernandez y Mirabal (2001), Zambrano (2003)), no es
el caso del mercado de depoésitos donde los bancos parecen comportarse mas bien
como agentes que emprenden acciones retaliativas. Estos resultados sugieren un
comportamiento estratégico consistente con las predicciones tedricas de modelos de
competencia imperfecta para agentes oligopolistas que operan estratégicamente en

mercados muy relacionados y donde las retaliaciones ocurren en los mercados donde



es relativamente menos costoso ejercerlas por el mayor poder de mercado que en

ellas se tiene

El trabajo se estructura de la siguiente manera: En el capitulo | se presentan
las consideraciones generales relacionadas con el estudio de la competencia y
algunos hechos estilizados sobre el comportamiento de la concentracion en el sector
bancario venezolano. En el capitulo Il se analizan los modelos basicos no
estructurales para el analisis de la naturaleza de los mercados (modelo de Panzar y
Rosse (1982) y el modelo de Bresnahan (1982)). En el capitulo Ill se explica un
modelo para evaluar la competencia en mercados con empresas multiproductos que
operan en mercados relacionados (Vesala (1995)). Por ultimo en el capitulo 1V, se
presentan y analizan los resultados econométricos obtenidos y se contrastan a fin de
elaborar algunas conclusiones del comportamiento competitivo del sistema bancario

en Venezuela.



CAPITULO I
CONSIDERACIONES GENERALES RELACIONADAS CON EL

ESTUDIO DE LA COMPETENCIA



Segun la teoria econdmica la competencia perfecta conduce a la eficiencia, por
lo tanto, genera una situacion optima en el sentido de Pareto, que supone gue, una
vez alcanzado el equilibrio, ningun agente puede mejorar su bienestar sin que el de
otro empeore. Si se dan estas condiciones no es necesario que se regulen

econdmicamente los mercados.

Sin embargo, dado que las maneras mas frecuentes de competir las constituyen
las formas de competencia imperfecta (oligopolio, monopolio, competencia
monopolistica), el objetivo de la eficiencia, la distribucion de sus resultados y el
impedimento de conductas de gran poder de mercado justifican los cambios en la
regulacién y la politica de defensa de la competencia en las modernas economias de

mercado.

El grado de competencia en el sector financiero, como en cualquier otro
sector, es relevante para determinar la eficiencia en la produccién de sus servicios, la
calidad de sus productos y el grado de innovacién del sector. Ha sido demostrado®,
tanto tedrica como empiricamente, que la competencia en el sector financiero es
importante para garantizar el acceso de las firmas y los hogares a sus servicios,
especialmente al crédito tanto interno como externo, aspectos que naturalmente
afectan el crecimiento economico y la distribucion del ingreso de la sociedad en su

conjunto.

LVer Vives (2001)



Las barreras que limitan el acceso (financieras, tecnologicas, regulatorias, etc),
la complejidad del proceso productivo de las empresas bancarias, unida al hecho de
que este tipo de empresas pueden desarrollar una variada gama de estrategias
competitivas, han llevado a los investigadores a centrar su atencion en el analisis de la
competencia, en un sector tan relevante. Este interés se ha incrementado en las
ultimas décadas, estimulado por la extension de la globalizacion de los mercados y los
avances en la tecnologia de la informacion, aspectos que han provocado drasticos
cambios en la estructura del sistema bancario que a su vez han generado grandes
reformas en los marcos regulatorios con el objetivo de preservar al maximo la
competencia en precios, productos y servicios, tratando de afectar lo menos posible el
desarrollo tecnoldgico y econdmico del sector, asi como sus impactos positivos sobre

el bienestar colectivo.

1.1) Enfoques para abordar el estudio de la Competencia

La forma maés tradicional de inferir sobre el grado de competencia existente en
un sector ha sido la aplicacion de los llamados Modelos Estructurales, modelos que
ponen el énfasis en diversas variables indicativas de la estructura del mercado. Entre
estos modelos, el que méas destaca es el llamado Estructura — Conducta — Desempefio
(SPC, por sus siglas en inglés), segun el cual es el grado de concentracion el que

determina el comportamiento de las empresas que operan en el mercado.



En términos generales, este paradigma se centraba en el estudio de la
estructura de la industria, ya que se supone que ésta es determinante de la conducta de
las empresas participantes y por consiguiente definird su desempefio. Segun este
enfoque, un mercado con un reducido ndmero de competidores hace posible la
existencia de poder de mercado; esta concentracion puede dar lugar a precios mas
elevados para los usuarios, bien sea por unos mayores costes y/o una mayor

rentabilidad de las empresas que compiten en el mismo.

En el contexto del paradigma SPC existen ciertos argumentos que permiten
explicar la conexion entre concentracion e ineficiencia. El primero, es que una
estructura mas concentrada genera conductas menos competitivas. Un ejemplo de esto
es el resultado clasico de Edgeworth, en el que un modelo de intercambio puro tiende
a una situacién de competencia imperfecta a medida que el nimero de participantes
del mercado aumenta. El segundo es que una conducta mas competitiva siempre
mejora la eficiencia social, reduciendo el poder de mercado. Asi para cualquier caso
de oligopolio, la colusién (una practica anti - competitiva) genera mayores pérdidas
de eficiencia social que una solucion no cooperativa; otro argumento es que una
estructura concentrada afecta directamente el desempefio del mercado. Si disminuye
el nimero de empresas en una industria, sin que se presenten cambios sustanciales en

la conducta, el precio del mercado se aleja del costo marginal.

Estos argumentos indican, segun el paradigma SPC, que la estructura del

mercado determina el desempefio de una industria. En términos empiricos el contraste



de estas hipdtesis requiere variables que resuman la informacion relevante sobre la
estructura y el desempefio de un mercado y un modelo que permite correlacionar estas

variables con aquellas que indiquen el nivel de desempefio de la industria.

En cuanto al sector bancario hay un significativo ndmero de trabajos que han
utilizado este paradigma para medir el grado de competencia en esta actividad, entre
ellos podemos mencionar: Gilbert (1984); Jappelli (1987); Berger y Hannan (1989);

Schmalensee (1990); Corvoisier y Gropp (2002).

Gilbert (1984) realizd6 una recopilacion de 45 estudios de estructura de
mercados, para proveer evidencia de como la estructura financiera influencia el
desempefio de las instituciones bancarias, esta fue elaborada con el propdsito de
proveer a las autoridades reguladoras de bases empiricas para evaluar la influencia de
las fusiones bancarias en la competencia. Segun este autor la hipdtesis SPC es
probada estimando medidas de desempefio bancario como funcion de una medida de
concentracion definida para las variables como los activos, préstamos y depoésitos

entre bancos en mercados locales.

Japelli (1987) contrasta la relacion entre concentracion, poder de mercado y
precios de los préstamos utilizando el modelo de Cournot para el caso de Italia.
Encuentra una diferencia de precios significativas entre los bancos del norte y del sur,

que no son explicadas por diferencias en los riesgos o estructuras de costes de los



bancos, sino que, en principio, se deben a la mayor concentracion de los bancos en el

sur.

Berger y Hannan (1989) analizan el impacto de la concentracion sobre el
comportamiento de los precios en la banca estadounidense contrastando dos hipotesis:
la hipétesis SPC y la hipétesis de eficiencia®. Los resultados muestran una fuerte
evidencia a favor de la hipotesis SPC. Schmalensee (1990), también concluye que
dichos estudios proveen la mejor evidencia en apoyo de la hipdtesis concentracion —

colusion.

Corvoisier y Gropp (2002) contrastan en el contexto europeo si el incremento
de la concentracion ha compensado el incremento de la competencia bancaria. Los
resultados muestran que el incremento en la concentracion en el mercado de créditos

y depositos aumentan los margenes bancarios, reforzando asi la hipotesis SPC.

Aunque existen bases tedricas para el sostenimiento de la hipotesis SPC, como
los resultados de la competencia en cantidades de Cournot, consideraciones
alternativas pueden socavarlo. Por ejemplo, el hecho de que no todas las estructuras
oligopdlicas conducen a una relacion de mayores beneficios y precios en las
industrias concentradas, como es el caso de Bertrand quien demuestra que una

elevada concentracion (duopolio) no implica ausencia de competencia.

2 Demsetz (1973) y Peltzman (1977) propusieron la hipétesis de eficiencia, segtn la cual las empresas mas
eficientes, con una mejor organizacion y gestion de recursos, tienen menores costos, son mas rentables, ganan una
mayor cuota de mercado y por lo tanto, crece la concentracion del mercado (los bancos mas eficientes expulsan a
los menos eficientes).



Chamberlain (1933) tambien espera que los beneficios desaparezcan en los
oligopolios, la entrada y el exceso de capacidad llevan a los oligopolistas a obtener
solo los beneficios “normales”, como en una competencia monopolistica. La
contestabilidad que resulta cuando no existen costos hundidos y la entrada y salida
inmediata son posibles, refuerza la conducta competitiva sin importar el nimero de

firmas.

De hecho los trabajos empiricos recientes se basan en modelos no
estructurales, que tienen en cuenta los nuevos desarrollos en organizacion industrial,
el mejoramiento de los modelos formales de los mercados de competencia imperfecta
y el reconocimiento de hacer enddgena la estructura del mercado (tener en cuenta que
el desempefio del mercado puede afectar su estructura). Estos modelos evaldan la
estructura del mercado (y por ende el nivel de competencia) midiendo la manera en

que los bancos reaccionan a la fluctuacion de costos.

Dentro de esta linea de investigacion muchos estudios® no encuentran
evidencia suficiente que demuestre una clara correlacion entre el grado de
concentracion y los niveles de competencia. Por el contrario, estas dos variables
pueden estar positivamente correlacionadas, como es el caso de la eliminacion de las
restricciones relativas a las sucursales y la diseminacién de cajeros automaticos que
pueden reducir las barreras geogréaficas y aumentar la competencia bancaria en lugar

de obstaculizarla, a pesar de que el grado de concentracion se incremente e incluso

% Ver Garrido (2002)
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aumente el proceso de consolidacion y fusiones en el sector. En este caso, la
causalidad iria de mayor competencia a mayor consolidacion en lugar de hacerlo de

mayor consolidacién a menor competencia®.

El hecho de que la concentracion no se relacione con una menor competencia
coincide con la version de Mercados Contestables desarrollada por Baumol (1982), la
cual plantea que lo que realmente determina el tipo de competencia no es el grado de
concentracion de la oferta sino la naturaleza y significacion de las barreras de acceso
a la actividad. De esta forma, mercados muy concentrados se comportaran como
competitivos si saben que estdn sujetas a la amenaza de entrada de nuevos
competidores y las barreras de acceso se pueden superar facilmente. Segun Zambrano
(2003), si se aplica este analisis al caso de la industria bancaria, caracterizada por
importantes diferencias entre las empresas y por indices de concentracion
relativamente elevados, la amenaza de eventuales competidores obligaria a los bancos
con mayor intervencion en el mercado a fijar precios competitivos aun en presencia
de barreras de entrada y altos costos de salida (incluso ante la presencia de un solo

proveedor en el mercado).

Ademas de los cuestionamientos realizados por Baumol (1982), el conjunto
de estudios (enmarcados dentro de los modelos no estructurales) que han desplazado

el paradigma SPC plantean un enfoque distinto, méas funcionalista, relacionado con el

* En efecto, una amplia variedad de estudios que analizan experiencias de Estados Unidos y Europa, (Berger y
Humphrey (1997), Kroszner y Strahan (1999)) concluyen que las fusiones parecen haber tenido un efecto
favorable en el aumento de la competencia bancaria.
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surgimiento de la literatura de comportamiento estratégico y de la teoria de juegos,
en donde lo que hagan los agentes economicos dentro de la industria comienza a

tomar importancia.

Asi, este enfoque plantea formas de organizacion industrial alternativas como
lo son los modelos oligopolicos en los cuales se introduce el concepto de rivalidad,
para lo cual es imprescindible reconocer que existe interaccion entre las empresas de
una industria. Estos movimientos estratégicos pueden explicarse a través de los
modelos de oligopolio dentro de los cuales se puede mencionar: modelos de Cournot,
juegos cooperativos, colusiones, modelos de empresas lideres y seguidoras
(Stackelberg), entre otros. Sintetizando, este nuevo enfoque (Nueva Organizacion
Industrial) ha intentado corregir algunos de los vacios del paradigma SPC mediante
el uso de modelos tedricos y metodologias empiricas alternativas que estiman de
forma mas confiable la estructura del mercado de la empresa, estimando de manera
simultanea las funciones de costo y demanda eliminando asi algunos de los
problemas econometricos que se presentaban en modelos previos. En el presente
trabajo se aplicaran algunos de los desarrollos de estos nuevos proponentes, con el

objeto de determinar el grado de competencia en el mercado bancario venezolano.
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1.2) Hechos Estilizados sobre la Concentracion en el sector bancario

en Venezuela

Enfocandonos en los indicadores de concentracion, la variable més destacada
en los modelos estructurales, hay que hacer notar que desde comienzos de los afios
90, el sistema financiero venezolano ha experimentado una serie de modificaciones
tanto en su estructura como en su comportamiento. La nueva Ley General de Bancos
y Otras Instituciones Financieras aprobada a finales de 1993, introdujo un mayor
dinamismo al sector bancario venezolano al permitir la participacién del capital
extranjero y la creacion de la banca universal. Por otra parte, la debilidad del
crecimiento y la creciente volatilidad macroecondémica que siguioé al proceso de
liberalizacion financiera (1989-1993) contribuyd a la pérdida de la confianza de los
agentes en el sistema financiero local y a la creacion de serios desajustes en el
funcionamiento del mercado cambiario. El sistema financiero termind en una
profunda crisis que ocasion0 quiebras en importantes entidades financieras que
retrasaron hasta 1996 la aplicacion de las importantes reformas aprobadas en el afio
1993. Entre estas nuevas disposiciones hay que destacar las referidas a la banca
universal y a la banca mdultiple, el incentivo para los procesos de fusiones y
adquisiciones y las exigencias regulatorias en materia del anélisis del riesgo
bancario. En especial debe resaltarse la reduccién de las barreras a la entrada que

afectaron negativamente el grado de concentracion en el sector.
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En efecto, antes de la crisis financiera de 1994, el 75% de los activos de la

banca estaba concentrado en sélo 6 bancos, el nimero de bancos se incrementd

durante y despues de la crisis, proceso que se detuvo en 1998 por la recesion

econdmica y las fusiones y adquisiciones que volvieron a reducir el nimero de

bancos® (Ver Cuadro 1.1).

Cuadro 1.1: Namero de Bancos y Concentracién de Activos

Periodo 1986 — 1994

Afo 3 Cuartles 1/ 8 Deciles 2/ 9 Deciles 3/
1986 6 8 11
1987 6 7 11
1988 6 7 11
1989 6 7 11
1990 6 7 11
1991 6 7 12
1992 6 8 13
1993 6 8 14
1994 7 9 14
1995 8 10 16
1996 9 11 16
1997 10 13 18
1998 11 13 17
1999 10 12 17
2000 9 11 15
2001 8 10 14

Nota: 1/ Nimero de Bancos que concentran el 75% de los activos.

2/ Numero de Bancos que concentran el 80% de los activos.

3/ Numero de Bancos que concentran el 90% de los activos.

Fuente: Superintendencia de Bancos y Zambrano (2003).

% Ver Zambrano (2003)
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Lo anterior puede ser observado con mayor claridad mediante el
comportamiento del llamado coeficiente C4° (Grafico 1.1). Es evidente que en el
periodo posterior a la crisis financiera la concentracion en el sistema bancario
presento una notable disminucion explicada por recomposiciones en la estructura de
participacion de mercado, el aumento observado en el indice C4, despues del afio
1999 es el resultado del proceso de fusiones y adquisiciones llevadas a cabo en estos
Ultimos afios, mostrando un incremento en los niveles de concentracion. Esta

tendencia se revierte a finales del afilo 2000 cuando comenzé a disminuir de nuevo el

indice.

Grafico N° 1.1: indice de Concentracion C4
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Fuente:Superintendencia Bancaria y Céalculos Propios

Considera la suma de las participaciones de mercado de las cuatro firmas mas importantes de la industria,
mientras mayor es este porcentaje mayor sera la concentracion (Saving (1970)).
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Otro indice mas refinado y que es utilizado con mas frecuencia para analizar
la evolucién del grado de concentracion es el de Herfindahl — Hirschman (IHH)".
Como se observa en el Grafico 1.2, este indice fue calculado como en el caso

anterior, tanto para los activos, depositos y creditos.

Segun Arreaza, Fernandez y Mirabal (2001), a lo largo del periodo de estudio,
este indice muestra una caida en el grado de concentracion en el sector bancario,
luego de haber alcanzado los mayores niveles durante la crisis financiera de 1994 —
1995. En todo caso, se observa que la banca venezolana no ha mostrado niveles que

puedan indicar una alta concentracion®.

! Corresponde a la suma de los cuadrados de las participaciones de mercado de las firmas que componen la
industria, el cual a diferencia del anterior considera el total de las firmas de la industria, siendo en este sentido

n

mas global y menos arbitrario. Matematicamente, el indice se presenta como IHH = z Si2 , en donde S es la
i=1

cuota de participacion en el mercado del banco i.

8 El Departamento de Justicia de los Estados Unidos y la Comision de Comercio Federal, consideran que un
valor del indice menor de 1000 implica un mercado competitivo, si el indice oscila entre 1000-1800 corresponde
a un mercado moderadamente concentrado y si el valor del indice es mayor o igual a 1800 supone un mercado
altamente concentrado.
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Grafico N° 1.2: indice de Concentraciéon Herfindahl - Hirschman
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Fuente:Superintendencia Bancaria y Calculos Propios

Si bien los indicadores comentados no sefialan un problema serio de
concentracion en el sector bancario venezolano, esto no quiere decir que deben
descartarse los problemas de eficiencia. Ya se mencioné que hay poderosas razones
tedricas para dudar de la relacion entre concentracion e ineficiencia que postula la
hipdtesis SPC, especialmente si no hay una clara evidencia del grado y tipo de
imperfeccion que caracteriza al mercado, mas aun cuando estamos en presencia de

un sector de productos multiples y geograficamente diferenciados.

En virtud de estos elementos, para medir el grado de competencia de la banca
en Venezuela, como en cualquier otro contexto, es necesario aplicar una metodologia

diferente (modelos no estructurales) que permita considerar los precios y las
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cantidades como resultado del comportamiento maximizador de beneficios y del tipo
de equilibrio (competencia perfecta, monopolio, competencia monopolistica) hacia el

cual pudiera tender la industria en cuestion.

1.3) Enfoques Alternativos o Modelos No Estructurales

La gran cantidad de estudios econométricos realizados con el fin de medir el
poder de mercado de las firmas en diferentes industrias y/o mercados y los avances
en los métodos de estimacion, han generado un cambio en el centro de atencion del

trabajo empirico en el campo de la Organizacion Industrial (Ol).

Para Bresnahan (1982), este cambio se debe en parte a la insatisfaccion de
tres de las hipotesis fundamentales del paradigma clasico (entre los cuales el enfoque
SPC es la version operativa basica): 1) que los margenes precio-costo puedan
observarse directamente a partir de los datos contables, 2) que la estructura industrial
pueda captarse mediante un pequefio nimero de observaciones y 3) que el trabajo
empirico deba orientarse a estimar la forma reducida de la relacion entre estructura y

resultados.

Frente a estas hipotesis la Nueva Organizacion Industrial propone en primer
lugar, que los margenes no pueden suponerse directamente observables, en segundo
lugar dado que las industrias individuales poseen caracteristicas particulares que

pueden influir en la conducta de las empresas, se cuestiona la utilizacion del analisis
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de las diferencias entre industrias como forma de estimar sus comportamientos, salvo
en los casos en que los mercados estén muy relacionados; y finalmente, el trabajo
empirico debe preocuparse de estimar los parametros de conducta de la empresa y de

la industria mas que por estudiar la relacién entre estructura y resultados®.

En consonancia con estas criticas al esquema tradicional (SPC) se consideran
los modelos llamados no estructurales, que hacen endogena la estructura del
mercado. Es decir, tienen en cuenta que el desempefio del mercado puede afectar su
estructura y no al reves. Estos nuevos modelos generalmente evalian la estructura
del mercado, y por ende el nivel de competencia, midiendo directamente la manera
en que los bancos reaccionan a las fluctuaciones de costos y/o los pardmetros que
determinan la evolucion de los ingresos y no presumen una conexién determinada

entre concentracion, poder de mercado y eficiencia.

Los trabajos empiricos que intentan medir el grado de competitividad en una
industria, bajo esta linea de investigacion, han usado varios métodos alternativos. Un
primer método corresponde al Estadistico H de Panzar y Rosse, el cual aplica el
Lema de Shephard’® para maximizar los beneficios de una firma, observando si
cambios en el ingreso total de los bancos presentan o no la misma direccion que los

cambios en los precios de los insumos. Los cambios en la misma direccion

® De esta forma la conducta de las firmas no sélo afecta su desempefio, sino que también puede alterar
parcialmente su estructura, en otras palabras, la estructura deja de ser estatica y exdgena.

10 Este lema se utiliza para obtener un sistema de ecuaciones de demanda lineales en los parametros tecnolégicos
que facilitan tanto la estimacion econométrica como el calculo de las elasticidades parciales.
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caracterizan un mercado competitivo, mientras que cambios en la direccion opuesta

reflejan algin poder de mercado.

Un segundo método que se plantea en la literatura para medir el grado de
competitividad es el Test de Markup, el cual usa datos histéricos para estimar tanto la
curva de demanda como la de costo marginal de la industria. La estimacion conjunta
de estas dos curvas determina el rango en que se encuentra el Markup de precios, el
cual oscila entre los extremos competitivo y monopolistico: un Markup cercano a
cero indica perfecta competencia, mientras que un valor cercano a uno indica

perfecta colusion.
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CAPITULO 1I
MODELOS BASICOS PARA EL ANALISIS DE LA
NATURALEZA DE LOS MERCADOS Y EL GRADO DE

COMPETENCIA
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2.1) Modelo de Panzar y Rosse (1982)

Panzar y Rosse (1982), desarrollan un modelo de comportamiento competitivo
que surge, como ha sido mencionado, como reaccion a las deficiencias empiricas y

tedricas de los modelos estructurales como el paradigma SPC.

Estos autores derivan un contraste para evaluar el grado de competencia a
partir de la estimacion de ecuaciones de ingreso en forma reducida. Una forma de
contrastar el grado de competencia existente en los mercados bancarios es a través de
un indice construido como la suma de las elasticidades de los ingresos bancarios ante
variaciones en los precios de los insumos, siendo conocido este indice como

Estadistico H:
< ow, R (2.0)

Donde SR es la variacion de los ingresos de equilibrio y OW,; es la variacion

en el precio de los insumos, los subindices k e i indican el tipo de insumo y la

empresa con gue se esta trabajando respectivamente.

El tipo de competencia se mide como el grado en que un cambio en los precios
de los insumos se refleja en los ingresos de equilibrio. Para esto, se parte del supuesto
de que las empresas operan en sus niveles de equilibrio a largo plazo. Vesala (1995)
demuestra que H es una funcion creciente de la elasticidad de la demanda, es decir

que cuanto menor es el poder de mercado ejercido por los bancos mayor sera H, lo
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que implica que este estadistico no solo es util para diferenciar ciertos tipos de
comportamiento del mercado, sino que su magnitud puede asumirse como una medida

del grado de competencia.

Un valor del indice igual a uno revela una conducta consistente con un
mercado competitivo, ya que una variacion en el precio de los factores induce a un
cambio proporcional en los ingresos, debido a que el producto que minimiza los
costos medios no varia y por lo tanto el precio del producto varia en la misma
proporcion que el precio de los insumos. Un valor comprendido entre cero y uno,
supone la existencia de cierto grado de poder de mercado consistente con un régimen
de competencia imperfecta distinto al monopolio o perfecta colusion, ya que en este
caso los ingresos crecen menos que proporcionalmente ante variaciones en el precio
de los factores de produccion, debido a la mayor inelasticidad de la demanda que
caracteriza a este tipo de mercados. Un valor negativo de H, no permite rechazar la
existencia de una situacion de monopolio o perfecta colusion, ya que en este caso se
espera que un crecimiento en los precios de los insumos, que incrementa los costos

marginales, reduzca el nivel de produccion de equilibrio y por lo tanto los ingresos.

Los valores deducidos para H por Panzar y Rosse en cada posible situacion
competitiva solo son validos bajo ciertos supuestos. Para Garrido (2002) el mas
restrictivo es que los agentes estén operando en sus niveles de equilibrio a largo
plazo. De no ser asi, valores negativos de H podrian ser considerados erroneamente

como indicadores de una situacion de monopolio cuando lo Unico que podrian estar
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reflejando, por ejemplo, es una fase de ajuste, de transicion, de un mercado

perfectamente competitivo.**

El segundo supuesto del modelo es que las empresas producen un Unico
producto homogeéneo. Esto supone aceptar que todas las entidades obtienen los
factores de produccion en las mismas condiciones, al mismo coste, siendo la escala
en la que los utilizan lo Unico que las diferencian. De no ser asi, las empresas
condicionarian los precios de los insumos, generando problemas de simultaneidad
en las especificaciones, hecho que afectaria la validez de las pruebas econométricas y

con ello la pertinencia del modelo.

A pesar de estas limitaciones, el contraste de Panzar y Rosse ha sido
empleado con relativo éxito en numerosos trabajos para medir el grado de
competencia en el sector bancario. Los primeros trabajos fueron realizados por
Shaffer (1982), quien analizé las condiciones competitivas en las que operan los
bancos de Nueva York, concluyendo que se comportan como en competencia
monopolistica. Nathan y Neave (1989) estudiaron el comportamiento de los bancos
y sociedades hipotecarias en Canada, rechazan la hipétesis de monopolio y perfecta
competencia, concluyendo que las ganancias bancarias se comportan como Si
estuvieran bajo competencia monopolistica. En los ultimos afios se ha extendido el

uso de este contraste, en este sentido cabe destacar; Molyneux (1994), Vesala (1995),

1 para Garrido (2002) este supuesto es crucial en los casos de competencia perfecta y de competencia
monopolistica, ya que en una situacion de monopolio el equilibrio a corto plazo coincide con el de largo plazo y
la Gnica hip6tesis necesaria para validar el modelo es aceptar que el monopolista maximiza su nivel de beneficio.
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Coccoresse (1998), Rime (1999), Maudos y Pérez (2001), Garrido (2002), Bikker y

Haaf (2002), entre otros.

El unico antecedente en Venezuela que conocemos que aplica el contraste de
Panzar y Rosse es Zambrano (2003), quien emplea esta prueba para el sistema
bancario en el periodo 1997 — 2001. En este trabajo se encontraron evidencias de
que el sistema opera en forma consistente con el modelo de competencia
monopolistica cuando se considera la intermediacion financiera como el producto de
la industria. Pero cuando se restringe al crédito como Unico producto, sus resultados
muestran que el mercado se comporta como predice el modelo perfectamente

competitivo.

2.2) Modelo de Markup de Bresnahan (1982)

Un segundo modelo de uso extendido para estimar el poder de mercado es el
de Bresnahan (1982) o Test de Markup, el cual aborda el analisis estimando tanto la
curva de demanda como la de costo marginal del mercado. La estimacion en
conjunto de estos dos agregados determina el rango en que se encuentra el Markup

de precios, el cual oscila entre los extremos competitivo y monopolistico.

Bresnahan (1982) parte de una industria en la que se produce un unico bien,

donde p es el precio de mercado del producto y e y; la cantidad producida por la
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empresa |,y ;yi =Y . Siendo p =p (y, z) lainversa de la funcién de demanda, en

donde z es un vector de variables exdgenas que afectan a la demanda; y Cj (y;, w;)
la funcion de costos de la empresa j, donde w; es el vector de precios de los factores

de produccion utilizados por la empresa j.

Las empresas en la industria se comportan como maximizadoras de
beneficios. El problema de maximizacion de beneficios de la empresa j se puede

plantear como:

Max : p(y,Z)yj _Cj(yj’wj)

Yj

(2.2)

Si las empresas estuvieran en competencia perfecta, estas obtendrian la
cantidad 6ptima en el punto donde el coste marginal de produccién es igual al precio
del mercado. En el extremo opuesto, cuando hay una sola empresa en la industria que
opera como monopolista, la maximizacién de beneficios se satisface en el punto
donde los ingresos marginales igualan a los costos marginales. En estructuras
oligopolisticas, con m empresas operando en el mercado su conducta se resume en la

siguiente expresion:

_c p
p_C(yjle)_Eyjﬂ’j (2'3)
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Donde el parametro 4; es un indice que informa sobre el grado de desviacion

respecto a la competencia perfecta. Es conveniente interpretar 4; como un

parametro de la respuesta conjetural o percibida de toda la industria a un cambio en

la cuantia producida por la empresa j.

En este sentido, el parametro 4; indica el grado de competencia de la

empresa |, es decir el grado en que los precios de sus productos, en nuestro caso los
servicios bancarios, se fijan con respecto al nivel de los costos marginales. En este
modelo se asume que los productos de las empresas son homogéneos, por lo tanto se
puede definir 4 como un parametro que se utiliza como instrumento para determinar
el tipo de competencia de la industria. Si A es igual a cero, entonces las firmas
actian como tomadoras de precios, no perciben diferencias entre su funcion de
ingreso marginal y su funcion de demanda, lo que describe un comportamiento
perfectamente competitivo. Si 4 es igual a uno, entonces las firmas actan con
perfecta colusion, perciben claramente una diferencia entre su demanda y su funcién
de ingreso marginal, produciendo donde el costo marginal es igual al ingreso
marginal. Si 4 oscila entre cero y uno corresponde a distintos grados de

competencia imperfecta.

Cabe destacar que este modelo presenta ciertas limitaciones tedricas y

empiricas que podrian cuestionar sus resultados. Para Flores et al. (2002) una de las

limitaciones tedricas es que se asume que los bancos son tomadores de precios de los
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insumos, de esta forma la violacién de este supuesto podria mostrar que la

estimacién de 4 sobreestima el verdadero grado de poder de mercado. Otra
limitacion importante que consideraron estos autores, es que se mide la
competitividad de la banca en general y no por lineas de productos, esto es, se
considera un solo producto bancario y por ende un solo precio, sabiendo que la banca
es un mercado que presenta multiples productos. Por ultimo, debido a que la
contrastacion empirica del modelo exige disponer de un elevado volumen de
informacién, son todavia escasos los trabajos empiricos que han utilizado esta

metodologia para medir el grado de poder de mercado en el sistema bancario.

Uno de los primeros en aplicar la prueba de Bresnahan al mercado financiero
fue Shaffer (1989), para una muestra de bancos americanos; sus resultados rechazan
fuertemente la conducta colusiva siendo consistentes con la competencia perfecta.
Usando el mismo modelo, Shaffer (1993) encuentra que el sistema bancario
canadiense funcion6 como predice el modelo competitivo en el periodo 1965 — 1989,
a pesar de estar relativamente concentrado. Otros estudios incluyen a Shaffer y Di-
Salvo (1994), Gruben y McComb (1999), Rambarran (1999), Flores et al. (2002),
entre otros quienes analizaron el comportamiento del sistema financiero en Canada
(Competencia Perfecta), México (Competencia Perfecta), Trinidad y Tobago

(Competencia Monopolistica) y Chile (Competencia Perfecta) respectivamente.
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Un trabajo que aplica el test de Bresnahan para el caso de Venezuela es el de
Zambrano, Vera y Faust (2001), para mostrar la evolucion y los determinantes del
diferencial de las tasas de interés para el periodo 1986 — 2000. En este trabajo se
encuentran evidencias de poder de mercado en el sistema financiero, aunque esta
imperfeccion no implica monopolio o comportamiento colusivo sino méas bien otras
soluciones mas plausibles como mercados oligopdlicos o de competencia
monopolistica. Sus resultados indican que el spread de tasas de interés en Venezuela
es explicado por un complejo arreglo de variables que reflejan la incidencia de los

gastos de transformacion, el riesgo y dichas imperfecciones de mercado.

Frente a las limitaciones de estos modelos (Estadistico H de Panzar y Rosse y
Modelo de Markup de Bresnahan), en especial la que supone que en los mercados
oligopolisticos se ofrece un producto homogéneo, una extension natural de esta linea
de investigacion seria incorporar el concepto de productos diferenciados y mercados
multiproductos para examinar el grado de competencia mas alla del mercado

especifico del crédito bancario.
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2.3) Extensidon de los Modelos no Estructurales

Los modelos no estructurales, descritos anteriormente, parten del supuesto de
que se ofrece un unico producto, en el caso de la industria bancaria se toma como
producto a los créditos, es decir, los depdsitos son considerados como un insumo.
Los bancos son vistos s6lo como productores de servicios de intermediacion en el
mercado financiero. Una ampliacion de estos enfoques seria incorporar en forma
simultanea el mercado de depositos, lo que implica considerar a los bancos como

empresas multiproductos.

En este sentido, Zambrano (2003) destaca la relevancia de evaluar el
comportamiento de los bancos en Venezuela en el mercado de depdsitos y servicios
para inferir sobre el grado de competencia en el mercado de créditos, ya que estos
mercados estan intimamente relacionados, tal y como predice la teoria econdmica

referida a los mercados oligopdlicos con agentes no cooperativos y multiproductos.

En otras palabras, para poder estudiar estos aspectos, es necesario el uso de
modelos de oligopolio que permitan evaluar la coordinacion de precios y supongan el
manejo de estructuras complejas de administracion de costos. Ademas, es preciso

incorporar el comportamiento estratégico por parte de los agentes rivales.
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Con el objeto de aplicar al caso venezolano una extension de los modelos no
estructurales en el sentido arriba planteado, aqui se pretende seguir de cerca el
modelo propuesto por Vesala (1995), el cual se fundamenta en un modelo de precios
de competencia oligopolista de bienes diferenciados para agentes que operan en
mercados relacionados. Este modelo permite evaluar el poder de mercado, ademas
de medir el grado de competencia cuando los agentes se comportan estratégicamente;
es decir, donde el oligopolista estd conciente de la presencia y actividades que
realizan sus rivales en el mercado, aspecto que es caracteristico de la naturaleza del

mercado bancario.
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CAPITULO 11
MODELO PARA EVALUAR LA COMPETENCIA EN
MERCADOS CON EMPRESAS MULTIPRODUCTOS Y QUE

OPERAN EN MERCADOS RELACIONADOS
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Los modelos no estructurales basicos suponen un mercado imperfecto donde
se ofrece un Unico producto y que las empresas compiten entre si tratando de
ofrecerlo a un menor precio. Estos modelos simplificados pueden ser enriquecidos
incorporando caracteristicas, mas realistas, que permiten analizar los casos de
mercados donde las empresas producen productos multiples que son ofrecidos en
mercados muy relacionados, como es el caso del mercado financiero. Este tipo de
modelos son conocidos bajo el término genérico de modelo de productos

diferenciados y se describiran a continuacion.

3.1) Modelo de comportamiento oligopdlico con agentes

multiproductos y que operan en mercados relacionados

Vesala (1995) ha desarrollado un modelo de competencia imperfecta que
supone firmas multiproductos y mercados relacionados con el objeto de analizar y
medir el grado de competencia en la industria bancaria finlandesa. Especificamente,
Vesala analiza la naturaleza de la competencia oligopolistica en los mercados de
préstamos y depdsitos bancarios mediante un modelo basico de dos firmas en
competencia duopolistica que operan en dos mercados separados (créditos vy
depdsitos), pero relacionados. Siguiendo este modelo se puede evaluar el grado de
competencia en precios en un contexto donde los agentes se comportan
estratégicamente; es decir, donde los agentes responden a las acciones de los otros,

bien sea en el mismo mercado o en los otros que estan relacionados.
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En términos de Vesala (1995), el concepto de multimercado se presenta
cuando cualquier firma multiproducto opera en dos 0 mas mercados, incluyendo el
que pueden ser ofrecidos en mercados geograficos distintos, hecho que también es
caracteristico de los bancos. Hay que destacar que el concepto de multimercado en
mercados relacionados lleva asociado el andlisis del comportamiento estratégico en
un contexto diferente si se compara con la situacion donde las firmas producen en un

solo mercado.

En este sentido, Edwards (1955) observo que el concepto de multimercado
puede dar lugar a la “paciencia mutua”, esto es que los competidores en este tipo de
mercados pueden abstenerse de una accion agresiva (por ejemplo, un recorte de
precios) sabiendo que pueden sufrir retaliacion en otros mercados. Porter (1980)
agrega, ademas, que una firma serd muy castigada en un mercado en donde sean
pequeias las pérdidas potenciales del agredido y grandes las del agresor, elevando los
costos relativos de este ultimo como consecuencia de sus acciones. Estos
planteamientos resaltan el hecho de que la retaliacion, cuando los agentes operan
simultaneamente en mercados relacionados, puede darse, en una situacion de juegos

repetidos, en un mercado distinto a aquel donde el agresor inicid sus acciones.

El modelo basico que aqui se describe puede formularse de la manera
siguiente: se asume que hay dos duopolistas (firma A y firma B), ambos operan
simultaneamente en dos mercados (1 y 2), las acciones de los jugadores en los dos

mercados vienen dadas por las siguientes funciones: A (a, y a,) y B (b, y b,). Una
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accion se define como agresiva si se elige un nivel elevado de la variable de accién,

por ejemplo si a,>0.

La firma A se asume de tipo Stackelberg'?, es decir, tiene ventaja en la
primera accién en el mercado 1, por lo tanto elige la funcién de reaccion®
a*=f (a* (b*(a)), de tal manera que maximiza sus beneficios totales =,,
siempre teniendo en cuenta la respuesta de su rival B. El mercado 2, al estar
relacionado, se ajusta por lo que las curvas de reaccion en este mercado son

dependientes de las acciones en el mercado 1.

El equilibrio de Nash en el mercado 1 {&a*, b* (a*)}, y en el mercado 2,
{a2* (b2*(al*)), b2*(a2*(b2*(al*)))}, son asumidos Unicos y estables*. Para la
maximizacion del beneficio de A (z, ), necesita ser satisfecha la siguiente condicion
de primer orden, que depende de la accion de este agente en el mercado 1 y de

manera implicita de las consecuencias de ésta sobre el otro mercado (2) y el otro

agente (B):

12 En el contexto de este modelo, el Lider es quien hace el primer movimiento; es decir, es el primero que toma la
iniciativa. Esta es una forma de oligopolio donde una empresa dominante impone los precios y todas las empresas
mas pequefias de la industria se apegan a esa politica.

13 La funcién de reaccién surge cuando el oligopolista estd conciente de la presencia y actividades de otras
empresas en el mercado y de que, a lo largo del tiempo, los cambios en el comportamiento de su propia empresa
van a inducir con toda probabilidad variaciones en el comportamiento de sus rivales.
14 Las condiciones de estabilidad para los dos mercados en forma aislada son:
2_A A2 _B 2_A A~2_B 2_A A2_B 2_A 2_B
on" o°w on” oOrm on” o°rw on"” oOrw

2 2 Oy 2 2 >0
da; obS 0Oa,ob 0a db oa, ob, da,ob, da,db,

y la condicion de estabilidad global viene dada por el valor negativo del determinante (4 x 4) de las segundas
derivadas de la funcion de beneficios con respecto a la acciones al, a2, b1y b2
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or" on" ox"db, N or’ da, db’, N or" ob, da, db’,

= + =0 (3.1)
oa, 0Oa ob da Oa, ob, da, b, da, ob, da

Si se aplica la regla de la derivacién en cadena’ y se define 9. (a) :ﬂ

da,

(k =1,2) como la pendiente de las funciones de reaccion de B. Obtenemos:

A A A A A
if O On 98 0% 4 (a)+ 2 g (a,) R 20 3.2)
a, 0a oa, da, ob, ob, da,

Esta ecuacion se descompone en un efecto directo y uno secundario:

e Efecto Directo (ED) y Costo Complementario (CC):

or® or’ da,

ED =
O0a, Oa, da
A
cc-2r g2,
da, da,

El efecto directo indica las consecuencias de las acciones de la firma A, tanto

en el mercado 1 como en el mercado 2, sobre su beneficio. Dicho efecto incluye el

% Dado un AX |, sera posible encontrar un AY mediante la funcién y = g(X), pero éste a su vez nos dara un
Az por la funcién z = f (Y). Ocurre entonces la siguiente “Reaccion en Cadena” AX — Ay — Az . Los dos

A Az
eslabones de esta cadena contienen 2 cocientes incrementales, —y y —, pero cuando los multiplicamos por
AX Ay
_ Az Ay Az o _
Ay desaparecen y llegamos finalmente a — —— = —— un cociente incremental que relaciona AZ con AX .
Ay AX  AX
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costo complementario, en donde la accion en el mercado 2 va a depender de lo que se

hizo en el mercado 1.

Es importante resaltar que, cuando las variables de accidn son niveles, existe
un costo complementario (CC) positivo si el costo unitario de producir en el mercado
2 disminuye con la produccion en el mercado 1. Si los costos unitarios de producir

para los dos mercados son independientes, el efecto directo (ED) de la accion 1 (a,)

. da o .
viene solo del mercado 1 [d_ZZOJ’ pues se asume que no existe interdependencia
&

de la demanda (y por lo tanto de los beneficios) entre los dos mercados.

Por otro lado, a través del signo de la pendiente de la funcién de reaccién se
aprecia como los rivales perciben sus productos, si el signo es positivo seran
complementos estratégicos y si es negativo seran sustitutos estratégicos. En el caso
de los sustitutos estratégicos, los costos complementarios (CC) positivos (negativos)
amplifican (suavizan) los efectos de la accion agresiva en el mercado 1. En el caso de
complementariedad, un costo complementario (CC) positivo (negativo) suaviza

(amplifican) los efectos de la accion agresiva en el mercado 1.

e Efecto Secundario:

ot & ot
o g, (a)+ b,

. da
ES = g; (aZ)d_aj
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Este efecto indica como es afectado el beneficio de la firma A por las

acciones de la firma B, tanto en el mercado 1 como en el mercado 2.

La magnitud del efecto secundario (ES), depende crucialmente de las

pendientes de las funciones de reaccion en ambos mercados (9, % ). Siempre que se

asuma que una accion agresiva tiene un impacto perjudicial que afecta el beneficio
del rival'® y que la naturaleza estratégica de ambos mercados es la misma, esto
quiere decir que las pendientes de las funciones de reaccion mantienen el mismo
signo en ambos mercados. Si no existen los costos complementarios (CC = 0), el
efecto secundario (ES) proviene solo de la accidn inicial en el mercado 1, bajo el
supuesto de demandas independientes. Por lo tanto, la interdependencia de las
demandas (un costo complementario (CC) positivo 0 negativo), es una condicién
necesaria para que se presente cualquier efecto a traves del mercado en un oligopolio

multiproducto.

|17

La condicion de estabilidad parcial™’, no es suficiente para determinar

da,/da,, db,/db, y db,/da,; estas expresiones dependen de las segundas derivadas
de la funcion de beneficios. Para evitar una situacion de indeterminacion Vesala
(1995) asumié una funcion de demanda lineal con precios fijados por los duopolistas

en un contexto de estrategia complementaria (los productos de los rivales en el

8 La firma A se dice “fuerte” en su accién en el mercado , si tiene un impacto negativo que afecta al beneficio
B

< 0 si ocurre lo contrario, A se dice “débil”.

del rival (véase Fundenberg y Tirole (1984)), esto es si:

7 \er nota al pie nimero 14.
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mercado 1 y 2 se suponen sustitutos), que es, el caso mas plausible en el sistema

financiero. En términos del modelo esto significa:

y; =d“—epi + " pj

d“>0

e“>0

f*>0 3.3)
k=12

i,j=AB

1# ]

Donde d*incluye todos los factores que afectan la demanda excepto los

precios (p;, p;) Y e*, f*son coeficientes que reflejan la rivalidad (sustituibilidad).

Bajo estos supuestos, la funcion de beneficios de cada duopolista viene dada

por:

2
m =Y R=Ci=> pi(d“—e“pi + F*pi)—Ci(yi (i, p}). Y7 (P, P})) (3:4)

K=1 K=1

Donde R'es el Ingreso Total y C, los Costos Totales.
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Vesala (1995) asume adicionalmente que el costo marginal de producir Kk,

oC. . . .
{—k'} es positivo y constante con respecto a su nivel de produccion®®, pero depende

i
del nivel de produccion de los otros productos; esto implica costos complementarios

diferentes de cero. Ademas supone que, las tecnologias de produccion de las dos

i . i . oC,
firmas son similares por lo que las derivadas cruzadas del costo marginal — | e

suponen constantes.

oC. ock .
g_g:qk(yﬁ(pi‘,p?)b& —=¢

k,q=12

k= (3.5)
i,i=AB

1+

Donde ¢ negativa indica un costo complementario (CC) positivo™.

18 Este supuesto es requerido para conseguir resultados manejables dentro del ejercicio de estatica comparativa,
ya que va a permitir la existencia de costos complementarios (CC) (condicién necesaria para que se presente
cualquier efecto a través del mercado en un oligopolio multiproducto).

19 Existe un costo complementario (CC) positivo si el costo unitario de producir en un mercado disminuye con la
produccién en el otro mercado.
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Con este modelo general Vesala (1995), en su ejercicio de estatica

comparativa, concluye:

1)

2)

3)

4)

La retaliacion en el mercado 2 depende de la pendiente de la
funcion de reaccion. Mas especificamente, la retaliacion esta
correlacionada negativamente con el grado de competencia de
precios del mercado, es decir, a mayor competencia menor

posibilidad de retaliacion.

La retaliacion depende del costo complementario (CC) entre los
productos ofrecidos en los diferentes mercados donde compiten los
oligopolistas. De acuerdo a la naturaleza del producto y del signo
del costo complementario (CC), se amplificara o suavizara el efecto

de la accion agresiva inicial.

El comportamiento vengativo de los competidores es mas fuerte

bajo costos complementarios (CC) positivos.

Se espera que un costo complementario (CC) positivo conduzca a
la retaliacion en el mercado 2, esto significa que éste podria
implicar movimientos paralelos de precios (y cantidades) en ambos

mercados.
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3.2) Formulacién de un modelo susceptible de Estimacion Empirica

Con el objeto de derivar un modelo susceptible de estimacion empirica, que
sea aplicable al sector financiero, se puede asumir que la industria bancaria produce
2 productos: servicios de créditos y depdsitos. Un banco representativo i elige
precios, pf (k =1, 2), para maximizar sus beneficios totales. Estos Gltimos dependen
de los ingresos, sujetos a la funcion de demanda, y de los costos totales de ambos
productos condicionados por la produccion; los precios de los insumos y por otros

costos variables.

ma pWTi = pilDil(plrzl)+ pizDiz(pzvZz)_ci(Di(plvzl)v Diz(pzlzz),wﬂ K:)

sa— Yy =D (p*... p,",Z*) = Df(p,", Z") (3.6)
k=12
i=1..,n

Donde Df es la demanda de la empresa que produce K, Z* el vector de
variables distintas al precio que desplazan la funcién de demanda® , W, el vector de

precios de los insumos® y K, el vector de los otros costos distintos a los insumos.

Vesala (1995) asume que los 2 productos no son sustituibles entre si, lo que

es razonable en el caso bancario para créditos y depdsitos, y por consiguiente las

20 vesala (1995) sugiere las siguientes variables exdgenas para el caso finlandés: nivel de ingreso real, los precios
de los activos, tasa de inflacion y el precio de un sustituto extranjero.

2L En el caso de los bancos, tipicamente se incluirian: los laborales, operativos y financieros (depdsitos y fondos
comprados).
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funciones de demanda son independientes. Sin embargo, las reacciones de los bancos
a los precios de sus competidores en ambos mercados estdn modeladas reconociendo

interdependencia estratégica entre los mercados de créditos y depdsitos bancarios.

Las condiciones de primer orden para la maximizacion de (3.6), teniendo en

cuenta que la empresa i es fijadora de precios, son:

%: kay Kk k

o0 Y+ P = P GN g%g (p)+ n g%g (5

_oC, dy¢oC, oy 0C; Y o ()0 27
oy; o ayrapk,-_lz,i. (P oy ap 2,91 () &0
k,g=12

k=

n
Dondez g;‘k(pik) representa las expectativas del banco i para el precio del
i=1

producto q de sus rivales, en respuesta a su cambio en el precio de k. Lo que se

puede expresar como:

0
> 4 (p)- —Zp =3 o
i p J

j=lj=i j=lj=i

k,q=1,2 (3.8)
k=q
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Esta transformacién le permitié a Vesala parametrizar el comportamiento
oligopdlico, con el objeto de derivar una hipétesis empirica contrastable. Sin
embargo, se puede observar que aun esta formulacion no puede considerarse un

modelo de oligopolio dindmico?.

k
Si se multiplican las condiciones de primer orden por la relacién {p_,k} se

Vi
obtiene:

k

k k| k| PR q_ Aq y_.q
PP —C) &+ = e D) uf |+ (pf—cf) v
p j=1j=#i i

k,g=12 (3.9)
k #(

pik —w g qk
— |€i z 2 =0

p j=1j=i

Donde ¢ (k =1,2) son los costos marginales especificos de los bancos?*, p
(k =1,2) son los precios promedios de la industria ponderados por la respectiva

participacion en el mercado, £ y &% son las elasticidades precios de la demanda y

—kk —qq .. .
ey & laselasticidades promedio®,

22 \/esala (1995) argumenta en este caso, que las funciones de reaccién son inverosimiles para representar la
Optima respuesta dindmica, ya que ellas son simplemente lugares geométricos del equilibrio de Nash,
correspondientes a diferentes niveles de produccién en competencia estatica. Por ello hay que adecuar la
expresion (3.8) con el objeto de ajustar el modelo a los datos estadisticos observados y que los agentes no
necesariamente estan en equilibrio todo el tiempo.

2% |as estimaciones de los costos marginales no se pueden derivar directamente de la data contable de los bancos,
porque los costos operativos no aparecen diferenciados teniéndose, por tanto, que estimar funciones de costos
auxiliares.

2% Para obtener estas elasticidades (de cada uno de los productos de los bancos) se deben estimar las funciones de

-1 —D
demanda (D, (ry, 1, Z;), @ (P, P, » Z7)), tanto para los créditos como para los depositos bancarios ya que éstas

son necesarias para las ecuaciones de comportamiento.
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La ecuacion (3.9) indica la capacidad que tiene el banco representativo i para

elegir los precios en el mercado Kk, esto se refleja en u:.‘k que mide el grado de

competencia en ese mercado. De esta forma se combinan en la ecuacion tanto los
cambios en los precios promedios del mercado k y sus margenes de beneficio, como

sus consecuencias en los precios y las cantidades del otro mercado (g) por la

variacion de las expectativas u?k, ya que estos son mercados relacionados que

suponen interdependencia estratégica entre ambos (créditos y depositos bancarios).

Dado el reconocimiento de esta interdependencia estratégica en ambos
mercados (K y q), es necesario conocer la direccion del cambio de las cantidades
producidas en el mercado q ante la variacion del precio en el mercado k, esto se

determina mediante el signo de las elasticidades cruzadas de la demanda®.

q k
e :%p—iq<0
;Y
—k
_ q
A =P g (3.10)
op Yi
k,q=1,2
k#q

% E signo negativo de la elasticidad precio cruzada se debe a la estrategia complementaria que tiene el banco i
en los mercados en que participa (k y g). Un aumento del precio en el mercado k, disminuye su produccion y
debido a la complementariedad entre sus productos, disminuye su produccion en el mercado q. Por otra parte, el
signo positivo de la elasticidad promedio se debe a que aumentos en el precio promedio del mercado k, mejoran
la posicion relativa del precio del banco i incrementando su produccion en dicho mercado y bajo la estrategia
complementaria que lo caracteriza aumenta también la produccion en el mercado q (Este mismo analisis se aplica
a las elasticidades precio y promedio de cada mercado).
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Se asume por simplicidad, que las elasticidades de los precios son iguales y
constantes para todos los bancos dentro de cada subconjunto v *°. Esto implica que
las preferencias de los clientes y otros factores que afectan la curva de demanda, son

idénticas dentro de los grupos.

Teniendo en cuenta que se estd midiendo el grado de competencia en el
sistema bancario, los precios de los productos créditos y depdsitos se representan a

través de la tasa de interés, asi el tipo de respuesta esperada de cada rival oligopolista

y sus respectivos indices de poder de mercado (v y 0) toman la siguiente forma:

Zuqk_ z Zuqk+ z U Z rvqk+( Mjev 1)qu qu (3.11)

j=1j=i v=lljev =1 j=1j=i|jev v=l|jev

S

Z ru +( vjev 1)U\Il(kEN\II(k

ll

=¥ Yo 3o

eyt Ve 1 j=ti=T jev v2jev (3.12)
;Jil qu _“ZJ‘;V Z_;qu + _ljzﬂljevqu _lzl‘;vrqu +( e _1)Uqu = N\;qq

iev (3.13)
k,q=1,2

k#q

% \fesala (1995) reduce el nimero de parémetros estimados dividiendo el niimero de bancos en s subconjuntos
mutuamente excluyentes. En este trabajo se dividié el nimero de bancos en tres subconjuntos: Bancos
Comerciales, Bancos de Ahorro y Bancos de Cooperativa, mercados donde se supone que los productos son
homogéneos.
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k

Donde v iguala las expectativas acerca del comportamiento de los rivales

en el subconjunto v; v y 0 miden el grado de competencia existente en cada uno

de los mercados, de esta forma NJ* . N/, N indican el tipo de respuesta esperada

de cada rival oligopolista. Para reducir el nUmero de parametros estimados Vesala

utiliza ry que representa el nimero de bancos dentro de cada subconjunto v. Las
estimaciones resultantes de 0™ miden los cambios porcentuales que los bancos en el

grupo Vv esperan en los precios del producto g de los bancos rivales, en respuesta a un

cambio inicial en sus precios del producto k.

Un valor %=1 podria reflejar una perfecta coordinacion oligopolistica, por

1 ] L .
otra parte = [_ﬁj podria corresponder a una situacion consistente con la

competencia perfecta (precio igual a costo marginal en el mercado k). Es por ello
que, las estimaciones de v representan indices del grado de competencia y del uso

del poder de mercado de los bancos en cada grupo v y en el mercado k.

Se asume adicionalmente, que los bancos son tomadores de precios en el
mercado monetario (r™), pero pueden tener poder de mercado en los segmentos de
créditos y de depdsitos (r' y r?). Desde el punto de vista de los bancos, los

rendimientos generados al utilizar los fondos procedentes de los depdsitos deben

cubrir los costos asociados a éstos; por esta razon la tasa del mercado monetario

M - / - . .
(T ) es la referencia més conveniente para estas inversiones y para el costo de
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oportunidad de los depositantes. De aqui que el margen por encima de esta tasa,

ajustada por los requerimientos de reserva (8), es una proxy adecuada para captar el

precio de los servicios de depositos.

Considerando estos supuestos adicionales, es posible rescribir la ecuacion
(3.9) para los mercados de créditos (3.14) y depoésitos bancarios (3.15) y que son

susceptibles de ser estimadas a partir de los datos estadisticamente disponibles:

I.

1 1 1
1+(rl—cil){gjl+L5V“NV“}+[(1—5)rM+§rR—(ri2—ci2)J (y—'zJ ! — 52N ||=0
rt Yi L @=8)r™" +6r° —r?

(3.14)

S\ M R 2
@-o)r" +5rR—ri2+[(1—5)rM +5rR—ri2—ci2] e’ + A=) +or f &, 2NZ
1=)r™ +or°% —r

Yi1 ){(1—5)[‘“"1—6}3 - ri2 :|gvllN\}2:| -0

+(r'—c) |:(_2
Yi rl

v=1..,8
(3.15)
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En las ecuaciones anteriores, se especifican las variables de la siguiente

manera.

y;: Producto 1 Créditos: Valor de los créditos al publico no bancario (créditos

comerciales, hipotecas y créditos de consumo).

y? : Producto 2 Depositos: Valor de los depésitos para el publico no bancario.

Es de notar que se usan los stock de créditos y depositos, ya que los bancos
deben utilizar sus recursos para monitorear y administrar los viejos créditos, como

para con ceder nuevos.

r': Tasa de interés promedio de los préstamos del banco i.

I . Tasa de interés promedio de los préstamos de todos los bancos

ponderados por las respectivas cuotas de mercado.

r?: Tasa de interés promedio de los depdsitos en el banco i.

2
I' : Tasa de interés promedio de los depdsitos de todos los bancos ponderados

por las respectivas cuotas de mercado.

r™ : Tasa de interés del mercado monetario.
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r® : Tasa de interés pagada por los requerimientos de efectivo de las reservas.

d : Requerimientos de reserva sobre los depdsitos.

Como se mencionO anteriormente (Ver Notas al pie nimeros 23 y 24) las

1 2
i’Ci

. —11 —22 . . . -
variables (¢ , ¢’), (&', &v , &7 Y &, ) son obtenidas de estimaciones auxiliares de las

funciones de costos y de demanda de créditos y depoésitos respectivamente. Ademas,

, . . 11 21 22 12
los parametros a estimar en estas ecuaciones son I\Iv ,Nv ,Nv va que

representan el tipo de respuesta esperada de cada rival oligopolista.

3.3) Estimaciones Auxiliares de las funciones de Costos y de

Demanda

3.3.1) Derivacion de la Funcién de Costos

Para poder estimar las ecuaciones de comportamiento de los bancos
(ecuaciones (3.14) y (3.15)) se necesitan calcular sus costos marginales, ya que estos
no se pueden derivar de su data contable (estos estan referidos tanto a los costos
financieros como a los operativos y no estan separados por tipo de mercado). La
solucion que propone Vesala es derivar los costos marginales de una funcién de
costos multiproductos siguiendo a Roberts y Samuelson (1988) y una aplicacion al

sistema bancario de Berg y Kim (1993). En estos trabajos se asumen a los bancos
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como firmas minimizadoras de costos y generadoras de dos productos (créditos y
depdsitos). Para estimar eficientemente los parametros de dicha funcion se necesita
asumir un sistema de ecuaciones de costos y factores que acepte el hecho de que
estos Ultimos se utilizan de forma compartida en la generacién de los diferentes

productos.

En cuanto a la estructura de los costos se considera una funcion
translogaritmica, muy comun en el analisis de los mercados bancarios puesto que su
forma funcional puede tratar con economias de escala y de alcance en empresas
multiproductos. Usando esta metodologia, los costos de una entidad bancaria
multiproducto pueden ser simulados con una flexibilidad méaxima y con un
reconocimiento explicito de cada uno de los insumos. En general, estas funciones
son estimadas en forma conjunta con las ecuaciones de participacion de los insumos
en los costos, tal y como se deriva de la aplicacién del Lema de Shephard®’. La
forma general de la translog para la funcion de costos y las ecuaciones de factores

compartidas es?:

%" para Ladrén de Guevara et al. (2001) este lema se usa para generar sistema de funciones de demanda derivadas
por factores. De este modo, se pueden obtener tantas ecuaciones adicionales a la funcién de costes como factores
productivos intervengan en el proceso de produccion sin introducir ningn parametro adicional. La estimacion del
sistema formado por la funcién de costes y las funciones de demanda por factores permite obtener estimaciones
mas eficientes que las que se obtendrian si se estimase sélo la funcion de costos.

%8 Vesala (1995) emplea una especificacion de desequilibrio tratando el capital fijo (F) como cuasi - fijo, ya que

no restringe los cambios en la demanda de productos o precios de los insumos que se puedan presentar en el
tiempo (cuando el capital es fijo estos cambios deben ser pequefios y previsibles).
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k=12; m=1.3=(m-1) ; i=1..n

(3.17)

Donde:

C, : Costos financieros y gastos operativos del banco i (no incluye gastos de

capital).

y; : Producto 1 Créditos.

y? : Producto 2 Depositos.
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W™ : Precios de los insumos: Laborales (m = 1) (gastos laborales por persona
empleada), otros insumos operativos (m = 2) (otros costos operativos), depdsitos
(m = 3) (gastos de intereses por los depdsitos) y fondos comprados (m = 4) (otros

gastos de intereses)

B,: NUmero de sucursales.

F. : Capital Fisico (Activos Fijos).

S.": El costo de compartir el insumo m.

Esta forma de translog tiene la ventaja de no restringir a priori la forma de la
tecnologia de produccion. Sin embargo, no es posible predecir el signo de los
coeficientes de la variable de la funcion translogaritmica, pero para que sea
consistente con la minimizacion de costos en términos econémicos esta tiene que ser
homogénea de grado uno en los precios de sus insumos; es decir, para un nivel fijo
de produccién los costes totales deben crecer en la misma proporcién que crecen los
precios de los insumos. Esta consideracion de simetria implica las siguientes
relaciones entre los parametros para conseguir homogeneidad lineal en los precios de

los insumos?®.

2 \/er Ladrén de Guevara et al. (2001)
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m=1

4

anm 0

m=1

4

1 -0 (3.18)

; mB

4

D> A =0

m=1

A partir de (3.18) es posible derivar los costos marginales para cada uno de

los productos de la siguiente manera:

C_aInC (y,, yi\ W, B. F G : : m
_Il (Y| Yi - i ): — ()/ik-l-z {qkﬁ Inqu+z Nen InWI + N In Bi + Ne In Fi )
Yi dln Yi Yy, = o~

(3.19)
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3.3.2) Modelos de Demanda para Créditos Bancarios y Servicios de

Depositos

Como en el caso de los costos marginales, las elasticidades precio de

—kk  —qq - L .
la demanda (&, ™, & y & ) tanto para los créditos como para los depdsitos, son

necesarias para estimar las funciones de comportamiento (ecuaciones (3.14) y
(3.15)), por esta razén es necesario estimar las funciones de demanda de los créditos

y depositos bancarios.
3.3.2.1) Demanda para Créditos Bancarios

Las estimaciones de las elasticidades precios de la demanda que son
necesarias en las ecuaciones de comportamiento ((3.14) y (3.15)), son obtenidas a
partir de estimaciones separadas de ecuaciones de demanda. Segun Vesala (1995) la

demanda para los créditos bancarios asumiria la siguiente forma:

~ rl rl Fl J
In D, (r;, f:, Z;)= o+ g SD + ailn (r_‘&] -y |n [r—ﬁj = In [r_n;] * Z Bilnztl TH
=
v=1.,5
Zl: (le,,Z})
@1= a +a,

QKO, a,>0, ¢<0

(3.20)
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La ecuacion (3.20) puede ser rescrita de la siguiente manera:

1 -1 J
—1 r It
In D (1} 1, 2} )= ay+ ag SD, - a,In (r—;;j tan ||+ ). BINZ +

M
j=1

v=1..,$
2= (2,..7)
1;1= 0(1+0£2

1;1<0, a,>0, <0

(3.21)

En la ecuacion (3.21) se utiliza una formulacién de precios relativos porque

en ellos se representa el costo de oportunidad de los agentes que demandan los

créditos bancarios, utilizando como numerario la tasa de mercado monetario (r').

Dado que (3.21) es estimada como una funcién log — lineal, los coeficientes
o y a, son las elasticidades precio y promedio respectivamente (&' = - & vy

—11 , . . L, .
&v =a,). Ademas, se agregan un conjunto de variables exdgenas Z; diferentes del

precio que afectan la demanda de créditos en el tiempo. Vesala agrega en su
formulacién un factor estacional, SD requerido cuando se trata con datos trimestrales

0 mensuales.
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3.3.2.2) Demanda para Servicios de Dep0sitos

La provision de servicios de depdsitos y los de mantenimiento de cuentas
compensan el costo de oportunidad del depositante (ser pagado con la tasa de interés
del mercado). De esta forma la decision del cliente para depositar su dinero en un
banco depende del precio efectivo de todos estos servicios que el cliente obtiene.
Vesala se aproxima al precio efectivo de los servicios de depdsitos en la ecuacion de
demanda utilizando el costo de oportunidad del depositante, asi como los cargos por

servicios directos:

N yvzt(rM—rvf)*lllzJrs

P = ¢ "
V= 1.s (3.22)
Donde:

o°wt : Volumen de los servicios calculados como la cantidad de transacciones
de pago, esto es una aproximacion razonable ya que se ha observado que éstas
constituyen la categoria mas importante de los servicios de depositos.

p’, : Cargos por servicios directos, que son calculados por los cobros
especificos de cada banco en cheques, giros y transacciones de pago (los promedios

de cargos se calculan utilizando el nimero de depdsitos como ponderacion).
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y? : Producto 2 Depositos.
r?: Tasa de interés promedio de los depdsitos en el banco i.

r™ : Tasa de interés del mercado monetario.
Dada la definicion del precio efectivo de la ecuacion (3.22) se especifica la

ecuacion de demanda de depdsitos como:

— _ J
In g (ps, ptD,ZZ) =aq, +t + ag SD, + o Inp> - a, (Inpg - InptD)+Z INZ? + y,

t
=

v=1..5
7%= (212 ,ij)
@1= ot Q

@< 0, 4,>0, <0
(3.23)

La ecuacion (3.23) puede rescribirse como:

_ _ J
In g, (p2, ptD, Z)) =a, +t+agySD, - a, Inpd + InptD + Z InZ? + y,
i1

v=1..5
2t = (2},..7})
@1= o+ a,

@< 0, a,>0, <0

(3.24)
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Al igual que en la funcion de demanda de créditos la forma log — lineal de

esta funcion, permite establecer los coeficientes & y o, como las elasticidades

- - - - - _22
precio y promedio respectivamente, siendo igualesa & = - y & =a,. Como en

el caso anterior (demanda de créditos) se agregan un conjunto de variables exdgenas
Z; diferentes del precio que afectan la demanda de servicios de depdsitos en el

tiempo (Vesala agrega en su formulacién la variable SD para controlar los efectos
estacionales). Ademas, agrega una tendencia lineal t, para captar movimientos

estructurales de largo plazo en el periodo analizado.
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CAPITULO IV

APLICACION DEL MODELO AL CASO VENEZOLANO
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En este capitulo se presentan los resultados que describen el comportamiento

de los mercados de creditos y depdsitos, y los términos de coordinacién oligopolista

que caracterizan a la banca venezolana para el periodo 1997

- 2001. Las

estimaciones se hacen para una muestra de 42 bancos (comerciales y universales),

con data anual a través de un andlisis de datos de panel con 210 observaciones. Las

ecuaciones a estimar son las siguientes™’:

Para el mercado de créditos:

1

1
ri -22

rﬁ+(rﬁ—c3>{a&l+iev“N31}+[(1—5)rM T (1] —cf)]ﬂy—i](
r' Yi )\ 1-9)

Para el mercado de depositos:

5 YV
™+ o1k —r?

(4.1)

1 M R 2
+(ri1_ci1)KY_i2]{(l—5)r 11—5I’ - }8;11N32j|:0
Yi r

_ M
A-3)r" + 50" — 12 +[ Q- ) +5rR—ri2—c.2][gvzz+((l o) +or

@-)r" +or

% as siglas describen los mismos términos descritos para las ecuaciones (3.14) y (3.15)

R _ 2

i 22\ 22
= 2 | N,
-r

(4.2)
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Para poder estimar estas ecuaciones de comportamiento es necesario, COmo

ya se mencion0, realizar estimaciones auxiliares de la funcién de costos de los

bancos (para obtener los costos marginales (c; , ¢’)) y de la demanda de créditos y

o . . —11 —
depésitos (para obtener las elasticidades (&, &0 , €2y & )).

Para la estimacion de la funcion de costos se utiliza data anual de los 42
bancos para el periodo 1997 - 2001, a partir de un panel de datos, que comprende
210 observaciones. Por otra parte, para las estimaciones de las funciones de demanda
(tanto de créditos como depdsitos) se utiliza data mensual de los bancos comerciales

y universales, realizando un anélisis de series de tiempo con 60 observaciones®.

8L Al realizar un analisis de series de tiempo se recogen mejor las propiedades estadisticas de este método al
disponer de data de mayor frecuencia, ya que esto incrementa los grados de libertad.
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4.1) Estimaciones Auxiliares

4.1.1) Derivacion de la Funcion de Costos

Los costos en la funcion se definen como compuestos de los diferentes
insumos (w;); especificamente, representan los gastos de intereses y de operacion
que realizan los bancos para mantener su funcionamiento. Para derivar la funcion se
han separado los costos asociados a los insumos en tres diferentes subconjuntos: los
insumos no financieros, los insumos financieros asociados a las captaciones del
publico y otros insumos financieros que proceden de captaciones de agentes

diferentes al pablico y que operan dentro del sistema financiero.

La variable (w1) mide la remuneracion promedio de los insumos de caracter
no financiero y fue obtenida a través del cociente de los gastos de transformacion de
cada banco con respecto al activo total. La variable (w-) resulta del cociente de los
gastos de intereses devengados por los depdsitos del publico con respecto al total de
sus depositos. Por su parte, la variable (w3) es el cociente de los gastos por
financiamientos distintos a los depdsitos del publico con respecto al total del

financiamiento captado por agentes distintos del ptblico®.

%2 Seglin Zambrano (2003) w; se aproxima al costo medio asociado a la utilizacién de los insumos factoriales no
financieros, materiales y servicios demandados por los bancos, w, capta el costo promedio de los insumos
financieros asociados a las captaciones de recursos procedentes de los agentes de la economia distintos al sistema
financiero y ws representa el costo medio de los insumos financieros que proceden de agentes distintos al publico.
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Para Zambrano (2003) dado que estas variables describen los precios
implicitos de los insumos, captan los cambios en la estructura de cada subconjunto y
por lo tanto, no hacen falta variables adicionales que midan los cambios en la mezcla

de factores.

Por otra parte, los productos bancarios créditos (y;) y depésitos (y;) son

definidos como la cartera de créditos neta de provisiones y las captaciones del publico
menos las restringidas®®. Debido a las caracteristicas particulares de los bancos en
cuanto a la significacion del capital, la incidencia del marco regulatorio y la lenta
adaptacion de la capacidad a los cambios en el sistema financiero, el capital debe ser
asumido cuasi — fijo**. Ademés, deben considerarse las deficiencias para medir el
precio del capital. Como en Vesala (1995) nos aproximamos a la capacidad instalada

de cada banco mediante el valor de los bienes de uso (F;i) y el numero de oficinas

(Bi).

Debido al limitado numero de observaciones disponibles y considerando el
hecho de que no todas las firmas bancarias toman sus decisiones de igual forma,
incluso compartiendo las mismas caracteristicas, se hace necesario la estimacion por
medio de un analisis de panel que permite observar la existencia de efectos

individuales especificos a cada firma. Si no se tienen en cuenta estos efectos

% Esta es la cuenta donde se registran los saldos de las operaciones de captacion de recursos del pablico que se
encuentran clausuradas, afectadas en garantia o que por alguna otra razon las mismas se encuentren “restringidas”
en su disponibilidad por parte del cliente.

34 Ver nota al pie nimero 28
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individuales surgiria un problema de variables omitidas y los estimadores de las
variables explicativas estaran sesgados.

Para derivar los parametros de la funcion de costos se seguird el siguiente
procedimiento metodoldgico: Utilizando el método de maxima verosimilitud se
estimard el sistema de ecuaciones dado por (3.16) y (3.17) agregando en cada
ecuacion a los datos como un pool, luego se aplicara una prueba F con el fin de
evaluar si el modelo anterior y el de un panel que considera la presencia de efectos
individuales son equivalentes, si se rechaza la hipotesis nula de la prueba se
estimaran las regresiones considerando los efectos individuales (fijos o aleatorios) y
finalmente se considerara la prueba de Haussman con el fin de examinar cual de los

dos efectos explica mejor la relacion de la variable dependiente con las explicativas.

Para obtener valores iniciales de los parametros en la estimacion por maxima
verosimilitud se estimé la funcién de costos por minimos cuadrados ordinarios
(MCO) sin considerar las restricciones dadas por el Lema de Shephard (Ver ecuacion
(3.17))® (Véase en Anexo I, Cuadro N° I.1). La convergencia y robustez de las
estimaciones por méaxima verosimilitud fueron probadas usando como valores
iniciales de los parametros: 0, 0.5, 1, -0.5 y =1 como alternativa a las preestimaciones

por MCO.

®Como lo sefialan Clar et al. (1998), la expresioén de la funcién de verosimilitud es usualmente demasiado
compleja para obtener de sus expresiones analiticas los valores de los parametros que la hacen maxima. Esta
dificultad puede ser superada mediante procedimientos de optimizacion numérica que consideran el uso de
diferentes valores iniciales para la estimacion.
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Se estimaron simultaneamente las ecuaciones (3.16) y (3.17) considerando los
datos de los bancos como un pool, a través del método Broyden — Fletcher —
Goldfarb y Shanno (BFGS)*® (Véase en Anexo |, Cuadro N° 1.2), éste usa
informacioén de la pendiente de la funcion en el periodo observado para calcular la
mejor direccién consistente con un 6ptimo®’. Con el objeto de evaluar cual es la
estimacion mas eficiente se contrastd la hipdtesis de esta forma de estimacion con
respecto a la de un analisis de tipo panel que considera la presencia de efectos
individuales. La hipdtesis de que los dos modelos son equivalentes fue rechazada
mediante una prueba F*8, con base en el anélisis de la varianza de los residuos de los
dos modelos (Ver Anexo I, Cuadro N° I.3). En otras palabras, se demostré que los
datos revelan que hay diferencias sistematicas entre los bancos por lo que una
estimacion por maxima verosimilitud basada en un pool de datos seria ineficiente o
imprecisa. Es decir, que el método de estimacion de datos de panel que considera la

presencia de efectos individuales es mas adecuado que el de pool.

En un andlisis de tipo panel se puede considerar el efecto individual como:
efectos fijos o efectos aleatorios. La estimacién con efectos fijos considera que existe
un término constante diferente para cada individuo, y supone que los efectos
individuales son independientes entre si. Con este modelo se considera que las

variables explicativas afectan por igual a las unidades de corte transversal y que éstas

% Ver User’s Guide, Rats 6.0

8" Usando esta informacion, el algoritmo BFGS permite calcular iterativamente una mejor aproximacion del
inverso de la matriz Hessiana, la cual conduce a un mejor acercamiento al valor minimo de la funcion, es por esto
que este método es ampliamente reconocido por proporcionar resultados estables y eficientes para una seleccion
del equilibrio a largo plazo. (Ver http://www.hafro.is/gadget/userguide/node71.html)

3 Sobre los detalles de esta prueba puede consultarse Novales (1993).
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se diferencian por caracteristicas propias de cada una de ellas, medidas por medio del
intercepto (se agrega una constante para hallar una matriz comparable con el modelo

de efectos aleatorios, y de esta forma poder aplicar la prueba de Hausman).

A diferencia del modelo de efectos fijos, el modelo de efectos aleatorios
considera que los efectos individuales no son independientes entre si, sino que estan
distribuidos aleatoriamente alrededor de un valor dado. Con este modelo se considera
que tanto el impacto de las variables explicativas como las caracteristicas propias de
cada banco son diferentes. De esta forma, los efectos aleatorios pueden estar
correlacionados con las variables explicativas haciendo que los parametros estimados

sean sesgados.

Para determinar qué modelo es el mas adecuado para el panel de datos que se
esta analizando, si el de efectos fijos o el de efectos aleatorios, se aplica la prueba de
Haussman®, cuya hipétesis nula es que no hay correlacién entre las variables
explicativas y el efecto aleatorio, arrojando de esta forma estimadores consistentes y

eficientes (los efectos fijos siempre son consistentes pero no eficientes).

Las estimaciones realizadas permiten rechazar la hipotesis nula de esta prueba
(Ver Anexo I, Cuadro N° 1.8), por consiguiente el mejor modelo para este panel es el
de efectos fijos. Siguiendo a Hsiao (2003) este resultado era lo esperado, ya que es

posible demostrar que cuando se trata con el caso en que el objeto de analisis puede

%9 Ver Greene (1993)
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considerarse como la poblacion y no una muestra de ella, el modelo de efectos fijos

resulta el mas apropiado (Ver Cuadro N° 1.10, Anexo I).

Cuadro N° 1.10: Estimacién de la funcion de costos por medio del Método

MAXIMIZACION - Estimacion por BFGS

BFGS (Efectos Fijos — Sin Constante) (1997 — 2001)

Convergencia en 95 Iteraciones.

Panel (5) Data Anual

Observaciones Usadas 149
Observaciones Totales 210
Valor de la Funcién 696,19049328

Excluidos 61

42//2001:01

Criterio Final 0.0000067 < 0.0000100
1//1997:01 To

Variable Coeficiente Error Estandar T-Stat Signif
1. SIGMAFIX(1,1) 0,019773987 0,002380379 8,307080  0,00000000
2. SIGMAFIX(2,1) -0,009815265 0,001123151 -8,739040  0,00000000
3. SIGMAFIX(2,2) 0,005806354 0,000591685 9,813250  0,00000000
4. SIGMAFIX(3,1) 0,001038518 0,000472178 2,199420 0,02784796
5. SIGMAFIX(3,2) -0,000288149 0,000236896 -1,216350 0,12385170
6. SIGMAFIX(3,3) 0,001059557 0,000214976 4,928710  0,00000083
7. F1 0,511002896 0,251062478 2,035360 0,04181451
8. F2 -1,002529062 0,101333012 -9,893410  0,00000000
9. F3 0,000828481 0,002677587 0,309410 0,07570072
10. F4 -0,000221440 0,002513387 -0,088100 0,09297937
11. F5 -0,032580537 0,053534963 -0,608580 0,05428003
12. F6 0,159441719 0,122661298 1,299850  0,09365118
13. F7 -0,098040081 0,056657234 -0,173041  0,08355756
14. F8 0,195686066 0,066881489 2,925860  0,00343502
15. F9 0,501764187 0,101343746 4,951110 0,00000074
16. F10 0,141000941 0,020560516 6,857850  0,00000000
17.F11 0,027486229 0,008162748 3,367280 0,00075915
18. F12 -0,050129979 0,008091718 -6,195220  0,00000000
19. F13 0,015145160 0,034361432 0,440760 0,06593864
20. F14 0,103632122 0,032055319 3,232920 0,00122534
21.F15 -0,051705070 0,02672093 -1,935000 0,05298997
22. F16 0,005078258 0,013437034 0,377930 0,07054826
23. F17 0,086954138 0,02651443 3,279500 0,00103990
24. F18 0,004248398 0,012642758 0,336030 0,07368451
25. F19 -0,091401620 0,030157229 -3,030840 0,00243878
26. F20 0,105382546 0,033728329 3,124450 0,00178137
27.F21 0,010163025 0,028006998 0,362870 0,16698610
28. F22 -0,063131778 0,026574678 -2,375640 0,01751870
29. F23 0,017295522 0,018698507 0,924970  0,15498254
30. F24 0,023595878 0,009363793 2,519910 0,01173862
31. F25 -0,018825631 0,016116204 -1,168120 0,04275910
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Los coeficientes relevantes de esta estimacion son F1, F2, F3, F4, F5 y F6,
estos representan los parametros de los productos (y', y?), de los insumos (w,, W3)40
y de la capacidad instalada de cada banco (F,B;). Todos estos coeficientes

obtenidos en la estimacién son significativos al 10 %*".

Con la finalidad de descartar la posibilidad de heterocedasticidad en las
observaciones procedentes de un mismo banco, se estimo la matriz de varianzas y
covarianzas por maxima verosimilitud; se eliming este posible problema porque este
procedimiento permite estimar los parametros de tal manera que sean los mas

probables y eficientes a partir de los datos obtenidos.

A partir de los resultados mostrados en el Cuadro N° 1.10, se pueden derivar
los costos marginales para cada uno de los productos (créditos (y') y depositos ( y?))

estimados mediante la ecuacion (3.19) (Ver Anexo I, Cuadro N° 1.11).

0 vver Capitulo 111, ecuacion (3.18).

1 Los demas coeficientes son combinaciones lineales de F1, F2, F3, F4, F5 y F6. Como se puede observar en el
Cuadro N° 1.10 no todos son significativos al nivel de significacion escogido (10%).

69



4.1.2) Funciones de Demanda de Créditos Bancarios y Servicios de

Depositos

4.1.2.1) Demanda de Creéditos

La funcion de demanda (Ver ecuacion (3.21)) fue estimada utilizando series

de tiempo de forma separada para los dos grupos de bancos (bancos comerciales y

universales) con el fin de obtener los coeficientes & y «,, que corresponden a las

elasticidades precio y precio promedio de la demanda respectivamente.

En el caso de los bancos comerciales la funcion a estimar es:

log (YIRBC), = a, + «, log (ACTBC/RENDOMA), + «, log (ACT6P/RENDOMA),
+ f, log (IVTASR), + 1,

,<0;a,>0

t=1..T

(4.3)

La variable dependiente Y1RBC se define como el stock de créditos de los
bancos comerciales menos sus provisiones (registrados en los balances de
publicacion de SUDEBAN). La variable que mide el costo de los fondos es
(ACTBC) que representa la tasa de interés activa de los bancos comerciales

correspondiente al promedio de las tasas publicadas por la ABV (Asociacion
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Bancaria de Venezuela)*, valoradas como los margenes sobre la tasa de mercado
monetario (Ver Capitulo Ill, ecuacion (3.21)), utilizdndose para esto la tasa de
rendimiento de las operaciones de mercado abierto (RENDOMA)*®. La variable
(ACT6P/RENDOMA) representa el margen de la tasa activa promedio de ambos
grupos (tasa activa de los seis principales bancos, publicada por el Banco Central de

Venezuela) con respecto a la tasa del mercado monetario (RENDOMA).

Otro conjunto de variables que fue determinante en la estimacion de esta
funcién, fueron las variables exogenas (diferentes del precio), Z; de la ecuacion

(3.21). En el caso de los bancos comerciales solo resultd significativo el nivel de
actividad econodmica aproximado por el indice de ventas real mensual ((IVTASR)
publicado por el Banco Central de Venezuela). El signo esperado para este parametro
es positivo porque si hay una mayor produccion las necesidades de capital de trabajo
de las empresas aumentan, incrementando por consiguiente la demanda de créditos

bancarios.

42 | a informacion indicativa de las tasas fue suministrada a la Asociacién Bancaria de Venezuela directamente
por los bancos miembros.

“3 Esta variable que representa la tasa de rendimiento de los titulos publicos es una buena aproximacién del costo

de oportunidad del crédito bancario. Ademas, registra a lo largo del periodo analizado un comportamiento menos
volatil que otras variables consideradas para la tasa del mercado monetario, como la tasa overnight.
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En el caso de los bancos universales la funcién a estimar es:

log (YIRBU), = ¢, + ¢, log (ACTBU /RENDOMA), + «, log (BARACTBCU /RENDOMA),
+f, 1o (IGAEM), + B, INFA_IND, + S, DEVALA_IND, + g
a,<0;a,>0
t=1..T
(4.4)

La variable dependiente Y1RBU se define como el stock de créditos de los
bancos universales menos sus provisiones (registrados en los balances de publicacién
de SUDEBAN). Asimismo, la variable que mide el costo de los fondos es (ACTBU)
que representa la tasa de interés activa de los bancos universales, corresponde al
promedio de las tasas publicadas por la ABV (Asociacién Bancaria de Venezuela),
valoradas como los méargenes sobre la tasa de mercado monetario (Ver Capitulo Ill,
ecuacion (3.21)), utilizandose para esto la tasa de rendimiento de las operaciones de
mercado abierto (RENDOMA). La variable (BARACTBCU/RENDOMA),
representa el margen de la tasa activa promedio de ambos grupos (tasa activa
promedio de la banca comercial y universal, publicadas por la Asociacion Bancaria

de Venezuela) con respecto a la tasa del mercado monetario (RENDOMA)*.

Para los bancos universales el nivel de actividad correspondié al indice de
actividad econdémica real mensual ((IGAEM) calculado por el Banco Central de

Venezuela), esta variable resulta una mejor aproximacién para este grupo que el

# La tasa activa de los 6 principales bancos (ACT6P), no resulté significativa en la estimacién de los bancos
universales. Resultando una mejor especificacion de la tasa activa promedio de ambos grupos, la variable
BARACTBCU.
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indice de ventas real mensual (IVTASR)*, debido a que los bancos universales
ofrecen en un mismo techo una gran variedad de productos y servicios distintos a la
intermediacion financiera (no solo los relativos al comercio). En el caso de los
bancos universales, también resulté significativa la inflacion (INFA_IND) expresada
en un indice, aproximada por la anualizacion de la tasa de inflacion mensual
registrada. EI signo esperado de esta variable es indeterminado como lo plantea
Pazabarsioglu (1997). Por una parte mientras mayor sea la inflacion esperada el valor
nominal de la deuda disminuira, de manera que la demanda de créditos podria
depender positivamente de la inflacion; sin embargo, si se asocia una inflacion mas
elevada con una alta volatilidad en sus tasas, el riesgo asociado de los retornos de
inversion aumenta y por lo tanto, se puede esperar un efecto negativo de la inflacion

sobre la demanda de créditos.

Asimismo se incluyd DEVALA _IND, con esta variable se pretende capturar
el efecto del precio de sustitutos sobre la demanda de créditos, esta fue calculada
como el cociente entre el indice del tipo de cambio nominal y el indice de precios al
consumidor (base 1997). EIl signo esperado de esta variable es positivo ya que al
hacerse mas atractivos los activos financieros externos la demanda de créditos puede

aumentar para financiar la adquisicion de esos titulos.

5 Esta variable de actividad est4 mas asociado al volumen y valor de las actividades de comercio, por eso puede
presentar una mayor correlacion con el grupo de los bancos comerciales.
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A partir de los parametros estimados es posible derivar las elasticidades

precio y precio promedio de la demanda (Ver Capitulo Ill, ecuacion (3.21)), cuyos

. —11
signos esperados son ' =, <0y & =a, >0 *.

Ademas, con el objeto de controlar por otras caracteristicas institucionales,
tales como el estatus universal o comercial de los bancos, el efecto de las diversas
fusiones y adquisiciones, efectos estacionales, entre otros; se consideraron variables
dummies y estacionalidad deterministica en la estimacion: (DUMMI2001_6),
(DUMMI1999 9) y (@SEAS(9)) para el caso de los bancos comerciales y

(@SEAS(7)) para el caso de los bancos universales.

Dado que en las series utilizadas en niveles se presume la existencia de
elementos tendenciales, se hace necesario identificar la tendencia deterministica de la
tendencia estocastica. Entre las pruebas para determinar lo anterior se encuentran la
de Dickey — Fuller (DF- GLS) *' y el Dickey Fuller Ampliado (ADF). En el caso de
los bancos comerciales, todas las variables exdgenas son estacionarias en niveles. En
cuanto a la variable enddgena, ésta resulta integrada de orden 1 cuando se considera la
prueba ADF, pero cuando se aplica la prueba DF - GLS resulta estacionaria. En el
caso de los bancos universales, la variable enddgena y todas las variables exdgenas, a
excepcion de log (IGAEM), fueron encontradas estacionarias. IGAEM resulta

integrada de orden 2 cuando se aplica la prueba ADF, pero igualmente cuando se

“6 para una mejor explicacion de estos signos ver nota al pie niimero 25.

47 Esta es una version més poderosa que la prueba ADF, ya que tiene un mejor desempefio con poblaciones y
muestras pequefas.
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considera la prueba DF — GLS resulta estacionaria (Véanse en Anexo Il, Cuadros

Ne 11.5 y 11.10).

Utilizando estos datos se estimaron las ecuaciones (4.3) y (4.4) en forma
uniecuacional para el periodo enero de 1997 - diciembre de 2001, por medio del
método de minimos cuadrados ordinarios (MCO)*. En el Cuadro N° I1. 1 del Anexo

I se muestran los parametros estimados para la ecuacion (4.3):

Cuadro N° 11.1: Estimacion de la Funcion de Demanda para Creditos (BC) por medio

de Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO)

Variable Dependiente: LOG(Y1RBC)
Método: Minimos Cuadrados
Muestra(ajustada): 1997:03 2001:12
Observaciones Incluidas: 55
Observaciones Excluidas: 3

Variable Coeficiente  Error Estandar t-Statistic Prob.
C 0,155045 0,553920 0,279905 0,7808
LOG(ACTBC/RENDOMA) -0,332427 0,056583 2,871810 0,0062
LOG(ACT6P/RENDOMA) 0,169932 0,092960 1,828019 0,0740
LOG(IVTASR) 0,172068 0,052090 3,303279 0,0019
DUMMI2001_6 -0,315785 0,055371 5,703029 0,0000
LOG(Y1RBC(-1)) 0,764514 0,069540 1,099381 0,0000
LOG(IVTASR(-2)) 0,102125 0,055273 1,847637 0,0711
DUMMI1999 9 0,136115 0,062583 2,174961 0,0348
@SEAS(9) -0,072792 0,037500 1,941107 0,0584

R-squared 0,893385 Mean dependent var  10,74239
Adjusted R-squared  0,874843 S.D. dependent var  0,146604
S.E. of regression  0,051865 Akaike info criterion -2,931772
Sum squared resid  0,123738 Schwarz criterion -2,603299
Log likelihood 89,62372 F-statistic  4,818234

48 \er Anexo Il
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En el Cuadro N° II. 6 del Anexo Il se presentan los mejores resultados

obtenidos para la ecuacion (4.4):

Cuadro N° 11.6: Estimacion de la Funcion de Demanda para Creditos (BU) por medio

de Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO)

Variable Dependiente: LOG(Y1RBU)

Método: Minimos Cuadrados

Muestra (ajustada): 1997:02 2001:12

Observaciones Incluidas: 56
Observaciones Exluidas: 3
Variable Coeficiente
C 1,795438
LOG(ACTBU/RENDOMA) -0,611232
LOG(BARACTBCU/RENDOMA) 0,569834
LOG(IGAEM) 0,301742
LOG(Y1RBU(-1)) 0,731402
INFA_IND -1,34E+20
@SEAS(7) -0,037435
DEVALA_IND 0,000733
R-squared  0,844927
Adjusted R-squared  0,822312
S.E. of regression  0,031339
Sum squared resid  0,047142
Log likelihood  118,7781

Error Estandar

0,663408
0,020285
0,309094
0,096717
0,056175
4,91E+19
0,013625
0,000415

Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
F-statistic

t-Statistic

2,706387
2,040790
1,843560
3,119849
13,01996
2,730142
2,747598
1,766119

12,21711
0,074345
-3,956360
-3,667024
37,36158

Prob.

0,0094
0,0468
0,0714
0,0031
0,0000
0,0088
0,0084
0,0837

Todos los coeficientes obtenidos en las estimaciones son significativos al

10 % y sus signos son consistentes con la teoria econdmica. Las variables que

reflejan el nivel de actividad economica (IVTASR, IGAEM) muestran el efecto

positivo que tiene un aumento de estas variables sobre la demanda de créditos. El

coeficiente negativo de la inflacion refleja como lo sefiala Pazabarsioglu (1997), el
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incremento del riesgo en el retorno de la inversion que genera una disminucién en la
demanda del crédito bancario. El coeficiente positivo de DEVALA_IND podria estar
indicando que al subir los precios de los sustitutos externos la demanda interna de

créditos deberia aumentar, ceteris paribus.

Con la finalidad de evaluar la posibilidad de existencia de autocorrelacion
serial en los residuos en esta estimacion dinamica, se realizo la Prueba de Box-Pierce
(Véanse en Anexo Il, Cuadros N° II. 2 y N° Il. 7), descartando la sospecha de
autocorrelacion serial de diferentes ordenes. En este tipo de estimacion el estadistico
Durbin - Watson esta sesgado resultando junto con la no autocorrelacion en que los
residuos estimados son ruido blanco. Ademas, se realizd la prueba de Breusch —
Godfrey de orden 2, aceptando la hipotesis nula, es decir la no existencia de

autocorrrelacion serial en los residuos.

Para descartar la existencia de heterocedasticidad del tipo ARCH
(Heterocedasticidad ~ Autorregresiva  Condicionada) se realizd6 la Prueba
ARCH - LM; (Véanse en Anexo Il, Cuadros N° I1.3 y N° 11.8), cuya hipétesis nula es
la homocedasticidad. Los resultados obtenidos por la prueba permiten aceptar dicha
hipdtesis nula. Por otra parte, para evaluar la normalidad de los residuos se realizo la
prueba de Jarque-Bera (Véanse en Anexo Il, Cuadros N° I1.4 y N° 11.9), cuya hipotesis
nula es la normalidad de los mismos. El resultado arrojado por la prueba nos permite

aceptar la hipdtesis nula.
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4.1.2.2) Demanda de Servicios de Depdsitos

Como en el caso de los créditos la funciéon de demanda (Ver ecuacion (3.24))
para servicios de depdsitos fue estimada utilizando series de tiempo de forma

separada para los dos grupos de bancos (bancos comerciales y universales) con el fin

de obtener los coeficientes & y «,, que corresponden a las elasticidades precio y

precio promedio de la demanda respectivamente.

En el caso de los bancos comerciales la funcién a estimar es:

log (CAMCOMPBC), = «, + «, log (PDBCRENDOMA), + «, log (PDBCURENDOMA),
+ f, log (IGAEM), + B, INFA_IND, + g,
a,<0; a,>0
t=1..T
(4.5)

Dado que los clientes bancarios demandan depositos mayormente con fines
transaccionales, se puede definir como variable dependiente de la funcién de demanda
de servicios de depositos a la Camara de Compensacion (publicada por BCV)*, esta
representa la cantidad de transacciones de pago de la banca. Por otra parte, la variable
gue mide el precio efectivo por los servicios de depdsitos (PDBCRENDOMA) (Ver

Capitulo 111, ecuacion (3.22)) es calculado a partir de la siguiente expresion:

“9 Esta publicacién se realiza para todo el sistema bancario. Para poder determinar la cantidad de transacciones de
pago por cada grupo de bancos es necesario ponderarlas por la proporcidn de cuentas corrientes de los respectivos
grupos, para obtener CAMCOMPBC y CAMCOMPBU.
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CAP,, * (RENDOMA—r2 ) * =

PDBCRENDOMA = 12 4 COMISIONES,. (4
CAMCOMPBC :

Donde:

CAPy. - Captaciones del Publico de los bancos comerciales.

RENDOMA: Tasa de rendimiento de las operaciones de mercado abierto.

2 o : : .
f'ec : Tasas de interés pasiva de los bancos comerciales correspondiente al

promedio de las tasas publicadas por la ABV (Asociacién Bancaria de Venezuela)™.

CAMCOMPBC : Cantidad de transacciones de pago de los bancos

comerciales.

COMISIONES,. : Cargos por servicios directos, que son calculados como las

comisiones por servicios (cobros especificos de cada banco en cheques, giros y

transacciones de pago) ponderados por el nimero de depositos.

Asimismo, un conjunto de variables que fue determinante en la estimacion de

esta funcidn, fueron las variables exdgenas (diferentes del precio) Z; de la ecuacién

%0 \/er Nota al pie nimero 42.
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(3.24). En el caso de los bancos comerciales el nivel de actividad correspondié al
indice de actividad econdémica real mensual ((IGAEM) calculado por el Banco
Central de Venezuela). El signo esperado de esta variable es positivo porque un
aumento de la actividad econdmica incrementa los ingresos de los hogares, les
permite aumentar su consumo Yy sus depdsitos. Ademas se utilizd el indice de
inflacion (INFA_IND), calculado (como en el caso de los créditos) con base en la
anualizacion de la tasa de inflacion mensual registrada. El signo esperado de esta
variable es negativo porque una mayor inflacién incrementa el costo de

intermediacion, lo cual reduce la demanda de depdsitos por parte de los clientes.

En el caso de los bancos universales la funcién a estimar es:

log (CAMCOMPBU), = a, + ¢, log (PDBURENDOMA), + «, log (PDBCURENDOMA),
+ B, lo (IV@ASR), + f, INFA_IND, + B, DEVALA_IND, + g,
<0; a>0
t=1..T
(4.7)

Asi como en el caso de los bancos comerciales, la variable dependiente
CAMCOMPBU se define como la cantidad de transacciones de pago de los bancos
universales®. La variable que mide el precio efectivo por los servicios de depdsitos
(PDBURENDOMA) (Ver Capitulo 111, ecuacién (3.22)) es calculado a partir de la

siguiente expresion:

%1 \Ver Nota al pie nimero 49.
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CAP,, * (RENDOMA-1Z, ) * ©

PDBURENDOMA = 12 | COMISIONES,,
CAMCOMPBU

(4.8)

Donde:

CAPR,, : Captaciones del Publico de los bancos universales.

RENDOMA: Tasa de rendimiento de las operaciones de mercado abierto.

2 . , . . .
ey : Tasas de interés pasiva de los bancos universales correspondiente al

promedio de las tasas publicadas por la ABV (Asociacion Bancaria de Venezuela).

CAMCOMPBU : Cantidad de transacciones de pago de los bancos universales.

COMISIONES,, - Cargos por servicios directos, que son calculados como las

comisiones por servicios (cobros especificos de cada banco en cheques, giros y

transacciones de pago) ponderados por el numero de depdsitos.

Otro conjunto de variables que fue determinante en la estimacion de esta
funcién, fueron las variables exdgenas (diferentes del precio) Z; de la ecuacién

(3.24). Para los bancos universales, el nivel de actividad econdmica correspondio al

81



indice de ventas real mensual ((IVTASR) publicado por el Banco Central de
Venezuela). Ademas se utilizé el indice de inflacion (INFA_IND), calculado (como
en el caso de los créditos) con base en la anualizacion de la tasa de inflacion mensual
registrada. Asimismo se incluydo (DEVALA IND), con esta variable se pretende
capturar el efecto del precio de sustitutos sobre la demanda de depositos, esta fue
calculada como el cociente entre el indice del tipo de cambio nominal y el indice de
precios al consumidor (base 1997). El signo esperado de esta variable es positivo
porque al subir los precios de los sustitutos externos la demanda interna de depositos

deberia aumentar.

Ademas se utilizd el precio promedio de estos servicios de depositos

(PDBCURENDOMA) para obtener las elasticidades promedio de la demanda para

—22 , . .
cada uno de los grupos (&, ). Para el célculo de este precio se utilizaron los totales
de las captaciones del puablico, las transacciones de pago y las comisiones por

servicios totales.

CAP * (RENDOMA- 1) * 1

PDBCURENDOMA = 12 | COMISIONES (4.9)
CAMCOMP :

Donde:

—2 - - - -
r . Tasa pasiva promedio de la banca comercial y universal

(BARACTBCU).
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A partir de los pardmetros estimados es posible derivar las elasticidades precio

y precio promedio de la demanda (Ver Capitulo Ill, ecuacién (3.21)), cuyos signos

—22
esperados son e? =, <0y &v =a, >0

Con la finalidad de controlar por otras caracteristicas institucionales (como
por ejemplo: el efecto de las diversas fusiones y adquisiciones, efectos estacionales,
entre otros); se consideraron variables dummies y estacionalidad deterministica en
su estimacion: (DUMMI97_09), (DUMMI_UNION) y (@SEAS(11)) para el caso de

los bancos comerciales.*

Para diferenciar la tendencia deterministica, de la tendencia estocastica, se
aplicaron las pruebas Dickey — Fuller (DF - GLS) y Dickey Fuller Ampliado (ADF).
En el caso de los bancos comerciales, las variables exogenas log
(PDBCURENDOMA) e INFA_IND, se encontraron estacionarias en niveles, por otro
lado las variables log (PDBCRENDOMA) y log (IGAEM) resultaron integradas de
orden 1 y 2 respectivamente cuando se les aplica la prueba ADF, pero cuando se
considera la prueba DF -GLS resultan estacionarias, lo mismo ocurre con la variable
enddgena. En el caso de los bancos universales la variable enddgena y todas las
variables exdgenas a excepcion de log (PDBCURENDOMA) fueron encontradas
estacionarias. PDBCURENDOMA resultd integrada de orden 1 en ambas pruebas

(ADF, DF - GLS) (Veéanse en Anexo Il, Cuadros N° I1.15 y N° 11.20).

52 para una mejor explicacién de estos signos ver nota al pie nimero 25.

%% Para el caso de los bancos universales estas variables no resultaron significativas.
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Utilizando estos datos se estimaron las ecuaciones (4.5) y (4.7) en forma

uniecuacional para el periodo enero de 1997 - diciembre de 2001, por medio del

método de minimos cuadrados ordinarios (MCO)>*. En el Cuadro N° I1.11 del Anexo

I se muestran los parametros estimados para la ecuacion (4.5):

Cuadro N° 11.11: Estimacion de la Funcion de Demanda para Servicios de Depdsitos

(BC) por medio de Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO)

Variable Dependiente: LOG(CAMCOMPBC)
Método: Minimos Cuadrados
Muestra (ajustada): 1997:02 2001:12

Observaciones Incluidas: 57

Observaciones Excluidas: 2

Variable Coeficiente
C 1576434
LOG (PDBCRENDOMA) -0,112031
LOG (PDBCURENDOMA) 0,051115
LOG(CAMCOMPBC(-1)) 0,178149
INFA_IND -0,004420
DUMMI97_09 -0,148126
@SEAS(11) -0,059364
DUMMI_UNION 0,213538
LOG(IGAEM) 2,162431
R-squared 0,915328
Adjusted R-squared  0,901216
S.E. of regression  0,076361
Sum squared resid  0,279889
Log likelihood  70,63824

% \er Anexo .

Error Estandar

1,077916
0,018607
0,030108
0,070105
0,001139
0,014610
0,032107
0,032866
0,186060

Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion

Schwarz criterion
F-statistic

t-Statistic

1,462483
3,273879
-1,697717
2,541182
-3,880442

-10,138350

-1,848979
6,497250
11,622210

14,37753
0,242957
-2,162745
-1,840158
64,86172

Prob.

0,1501
0,0020
0,0960
0,0143
0,0003
0,0000
0,0706
0,0000
0,0000
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En el Cuadro N° 11.16 del Anexo Il se muestran los pardmetros estimados

para la ecuacion (4.7):

Cuadro N° 11.16: Estimacion de la Funcion de Demanda para Servicios de Depdsitos

(BU) por medio de Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO)

Variable Dependiente: LOG(CAMPCOMPBU)

Método: Minimos Cuadrados

Muestra (ajustada): 1997:02 2001:12
Observaciones Incluidas: 57
Observaciones Excluidas: 2

Variable Coeficiente Error Estandar t-Statistic Prob.

C 4,059795 1,258003 3,227174 0,0022
LOG (PDBURENDOMA) -0,451593 0,024289 2,584002 0,0127
LOG (PDBCURENDOMA) 0,388829 0,152339 -2,552388 0,0138
LOG (CAMPCOMPBU(-1)) 0,337403 0,090883 3,712482 0,0005
LOG (IVTASR) 0,680955 0,082458 8,258210 0,0000
INFA_IND -1,18E+21 2,72E+20 -4,323274 0,0010
DEVALA IND 0,002440 0,001344 1,815475 0,0755

R-squared 0,862755 Mean dependentvar  15,76212

Adjusted R-squared  0,846285 S.D. dependentvar  0,227654

S.E. of regression  0,089255 Akaike info criterion  -1,880052

Sum squared resid  0,398323 Schwarz criterion  -1,629151

Log likelihood  60,58149 F-statistic  52,38522

Todos los coeficientes obtenidos en las estimaciones son significativos al
10 % y sus signos son consistentes con la teoria econdmica. Las variables que
reflejan el nivel de actividad economica (IVTASR, IGAEM) muestran el efecto
positivo que tiene un aumento de estas variables sobre la demanda de depositos. El
coeficiente negativo de la inflacion indica que un incremento en los costos de

intermediacion reduce la demanda de depositos por parte de los clientes. El
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coeficiente positivo de DEVALA_IND indica que un aumento de precios en los
sustitutos externos hace que la demanda interna de depositos aumente, ceteris

paribus.

Para evaluar la posibilidad de existencia de autocorrelacion serial en los
residuos en esta estimacion dindmica, se realizo la Prueba de Box-Pierce (Véanse en
Anexo Il, Cuadros N° 11.12 y N° 11.17) eliminandose la sospecha de autocorrelacion
serial de diferentes ordenes; aceptandose que los residuos estimados son como en el
caso anterior ruido blanco. Asimismo, se realizd la prueba de Breusch — Godfrey de
orden 2, aceptandose la hipétesis nula, es decir la no existencia de autocorrrelacion

serial en los residuos.

Asimismo, con la finalidad de descartar la existencia de heterocedasticidad del
tipo ARCH se realizé la Prueba ARCH — LM (Véanse en Anexo Il, Cuadros N° 11.13
y N° 11.18), cuya hipdtesis nula es la homocedasticidad. Los resultados obtenidos por
la prueba permiten aceptar como en el caso de la demanda de créditos, la hipotesis
nula. Por otra parte, para evaluar la normalidad de los residuos se realizé la prueba de
Jarque-Bera (Véanse en Anexo Il, Cuadros N° 11.14 y N° 11.19), cuya hipotesis nula
es la normalidad de los mismos. El resultado arrojado por la prueba nos permite

aceptar la hipétesis nula.
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4.2) Especificacién de las Ecuaciones de Comportamiento de los

Créditos y Depdsitos

A partir de la ecuaciones (4.1) y (4.2), que describen teGricamente el
comportamiento de los bancos en el mercado de créditos y depositos, es posible
derivar un modelo capaz de ser estimado empiricamente para el sistema bancario

venezolano.

Para el mercado de créditos:

1 1 1
ﬁ1+(ﬁ1-03){831+LSV“NV“}+[(1—5)rM +0r" - (it =) | [y_zj N |-
rt i )L (@=0)r" +5rf —r?

(4.1)

Para el mercado de depositos:

| L-8)M +5r° -1

+(ri1 _Cil){[;’_i]{(l—é‘)r’wil— ort - riz :|gv—llN\}2j| -0

i r

S\ M R _ 2
A-3)r" + 50" — 12 +[@-)r +5rR—ri2—c.2][gvzz+((l o) +or -t ngzszz}

(4.2)
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i . 11 21 22 12
Los parametros estimados en ambos casos son Ny™, Ny™ Ny NJ* | que
indican el tipo de respuesta esperada en los distintos mercados por cada rival

kk

oligopolista. Estas variables son equivalentes a v, 0! y 0™ en las ecuaciones

(3.11), (3.12) y (3.13), v representa las expectativas acerca del comportamiento de

los rivales en el subconjunto v y o y 0™ representan indices del grado de

competencia y uso del poder de mercado.

Las variables que indican las tasas de los créditos (r') y depésitos (r?),

fueron obtenidas como un promedio anual de las tasas publicadas por la ABV

—1 —2
(Asociacion Bancaria de Venezuela)®™. Por otra parte, (F'y I ) representan las

tasas implicitas promedios de los créditos y depdsitos. Estas se obtuvieron a partir
de las tasas de créditos y depositos ponderadas por su respectivas cuotas de mercado

(cociente entre el stock de créditos (depositos) del banco i y la sumatoria del stock de
la muestra). El stock de créditos (y') se define como la cartera de créditos neta de
provisiones de cada banco. El stock de depésitos (y’), se obtiene como la diferencia

entre las captaciones del publico y las captaciones restringidas.

Adicionalmente, (8) es el cociente entre el encaje legal (nivel requerido de

Reservas Obligatorias) y los depositos. (r®) es la tasa de interés pagada por las

% Ver Nota al pie nimero 42.
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Reservas Obligatorias™. Por Gltimo para la tasa del mercado monetario (r") se

utilizo la tasa de rendimiento de las Operaciones de Mercado Abierto (RENDOMA).

Mediante las estimaciones auxiliares (funciones de costos (Ver Cuadro

N° 1.10) y de demanda (Ver Cuadros N° 11.1, N° 11.6, N° 11.11, N° 11.16)) se pueden

derivar tanto los costos marginales de ambos productos (cf(k =1,2)), como las
elasticidades precio y promedio de la demanda de los créditos (831’31) y de los

.. , - —22
servicios de depositos (&2 y &y ).

4.3) Metodologia de la Estimacion

Las dos ecuaciones de comportamiento para ambos mercados (tanto créditos
como depositos), fueron estimadas simultaneamente por el método de maxima
verosimilitud para cada grupo de bancos. Se utilizaron datos de panel anuales para el
periodo 1997 — 2001. La muestra incluyé 42 bancos (24 bancos comerciales y 18

bancos universales), aproximadamente 98 % de la totalidad del sistema.

Para estimar los parametros desconocidos de las funciones de
comportamiento se seguird el siguiente procedimiento metodoldgico: Utilizando el
método de maxima verosimilitud se estimaran las regresiones considerando a los

datos como un pool, luego se aplicard una prueba F a cada ecuacion con el fin de

% VVer Gaceta Oficial N° 36.134 de las Normas que rigen la Constitucién de Encaje por parte de las Instituciones
Financieras. (Art. 2) (Resolucién del Banco Central de Venezuela)

89



evaluar si el modelo anterior y el de un panel que considera la presencia de efectos
individuales son equivalentes; si se rechaza la hipotesis nula de la prueba se
estimaran las ecuaciones considerando los efectos individuales (fijos o aleatorios) y
se considerara la prueba de Haussman con el fin de examinar cual de los dos efectos

explica mejor la relacion de la variable dependiente con las explicativas. Finalmente,

. , . 11 21 22 12 . p
mediante los parametros estimados Nv ,Nv ,Nv va se estimaran los

términos de coordinacion oligopolista (0% , v

v

, b)) a través de las ecuaciones

(3.11), (3.12) y (3.13).

Asi como en la funcién de costos las regresiones separadas que fueron
utilizadas como valores iniciales para el estimador de maxima verosimilitud fueron
obtenidas a través de las estimaciones de MCO de cada ecuacién (Véanse en Anexo
I11, Cuadros N° 111.1, N° 111. 2, N° I11.12 y N° 111.13). La convergencia y robustez de
las estimaciones por maxima verosimilitud fueron probadas usando como valores
iniciales de los parametros: 0, 0.5, 1, -0.5 y =1 como alternativa a las preestimaciones

de MCO.

Se estimé el sistema de ecuaciones considerando los datos de los bancos
como un pool, a través del método SIMPLEX®" (Véanse en Anexo 11, Cuadros N°
1.3 y N° [11.14). Posteriormente, se contrasté a través de una prueba F a cada

ecuacion la hipotesis de esta forma de estimacion con respecto a la de un analisis de

57 Se realizaron las estimaciones por algoritmos mejores como el BFGS, pero tanto los valores de los coeficientes
como los valores de la funcion presentaron problemas, incluso ante cambios en los valores iniciales, resultando
mejor la estimacion por el método SIMPLEX.
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tipo panel que considera la presencia de efectos individuales. Los resultados
obtenidos permitieron rechazar la hipotesis nula de que los dos modelos son
equivalentes, con base en el analisis de la varianza de los residuos de los dos
modelos. En otras palabras, y de forma consistente con los resultados obtenidos en la
estimacion de la funcion de costos, se demostrd que los datos revelan que hay
diferencias persistentes entre los bancos por lo que una estimacion por méaxima

verosimilitud basada en un pool de datos seria ineficiente.

Asi como en la funcién de costos, los resultados estimados que se consideran

mas apropiados son los de efectos fijos. De esta forma, los parametros

11 21 22 12 . 7 - -
Ny NGNS y N;° | estimados por este método se presentan en los siguientes

cuadros:

Cuadro N° 111.7: Estimacion de la funcidén de comportamiento de los
Bancos Comerciales por medio del Método SIMPLEX (Efectos Fijos)
(1997 - 2001)

MAXIMIZACION - Estimacion por Simplex

Panel(5) Data Anual 1//1997:01 To  24//2001:01
Observaciones Usadas 96
Observaciones Totales 120 Excluidos 24

Vasalor de la Funciéon 212.74736746

Variable Coeficiente
1. SIGMA(1,1) 0,199105401
2. SIGMA(2,1) 0,040684379
3. SIGMA(2,2) 0,016393662
4. C11FIX -0,000268812
5. C21FIX 0,000000567
6. C22FIX -2,435703894
7. C12FIX 0,000072165
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Cuadro N° 111.18: Estimacion de la funcion de comportamiento de los

Bancos Universales por medio del Método SIMPLEX (Efectos Fijos)

(1997 — 2001)

MAXIMIZACION - Estimacion por Simplex
Panel(5) Data Anual

Observaciones Usadas 68
Observaciones Totales 90

Valor de la Funcion  106,78005714

Variable Coeficiente
1. SIGMA(1,1) 0,153957
2. SIGMA(2,1) 0,182151
3. SIGMA(2,2) 0,253534
4, C11FIX -0,001783
5. C21FIX 0,000001
6. C22FIX -1,336448
7. C12FIX 0,000073

1//1997:01 To  18//2001:01

Excluidos 22

Este método no requiere el uso de pruebas estadisticas de significancia porque

va ajustando la data paso a paso a las soluciones posibles y se aproxima a la solucion
Optima de una forma sistematica sin tomar en cuenta el error experimental, de esta

forma el método simplex siempre se movera en la direccién correcta.

Adicionalmente para descartar la posibilidad de heterocedasticidad en las

observaciones procedentes de un mismo banco, se estimo la matriz de varianzas y
covarianzas por maxima verosimilitud, este posible problema fue eliminado debido a
gue este procedimiento permite estimar los parametros de tal manera que sean los

mas probables vy eficientes a partir de los datos obtenidos.
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Para obtener

indice que determina

las expectativas acerca del

comportamiento de los rivales (v®), y los indices que determinan el grado de

competencia y el uso del poder de mercado (v y v) se tienen que aplicar los

siguientes sistemas de ecuaciones, que provienen de las expresiones (3.11), (3.12) y

(3.13):

11 11
FeuUpy + (Fge —Dge

r

22 22
leugy + (ch _1)UBC

22 22
lecVse + (lrsy —Dogy

le =24
Siendo  _1g

11 11
scUsc + (ley —Dogy

Los resultados se presentan a continuacion:

Cuadro N° 4.1: Téerminos de Coordinacion Oligopolista para los

mercados de Créditos y Depdsitos

Parametros Bancos Comerciales |Bancos Universales| Promedio
Créditos
ot -0,0096422 0,0012171 0,00126444
Créditos - Depo6sitos
v -0,0000002 0,0000003 0,00000005
Depositos
v -0,5055941 0,7813538 0,13787984
Depositos - Créditos
v? -0,0028229 0,0361121 0,00788172

= Nélc ey Uét + (Fge _1)U§é = NBZé
= Nélu (4.10) rscuécl: + (I _1)U|§t = Néﬁ (4.11)
= Nécz: lay Uélu + (Ige _1)U§: = Nélc
= NSLZJ (4.12) chUélc + (Fay _1)Ué1u = Néb (4.13)
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En sintesis estos resultados nos permiten afirmar que:

Dado que los indices del grado de competencia (v* y v**)y las expectativas

de comportamiento (0* y %), en términos promedios, son positivas, podemos
concluir que los bancos observan lo ofrecido por sus rivales como una estrategia
complementaria para ambos mercados (créditos y depdsitos) cuando estan
comprometidos a la competencia en precios. Esto significa que los resultados
derivados del ejercicio de estatica comparativa que desarrolla Vesala (Ver Capitulo

I11), proveen un marco apropiado para evaluar los resultados obtenidos.

Siguiendo las conclusiones de Vesala, el hecho de que las expectativas acerca

del comportamiento de los rivales (v** y v') sean positivas presenta evidencia a
favor de un costo complementario positivo (CC > 0) en la produccion conjunta de los
servicios de créditos y depdsitos, ya que la retaliacion (expectativas del
comportamiento de los rivales) depende del costo complementario (CC) entre los

productos ofrecidos en los diferentes mercados donde compiten los oligopolistas.

El mercado de créditos esta caracterizado por una interdependencia

estratégica mucho mas débil que la del mercado de depdsitos, esto se observa en el

hecho de que v*

es mayor que v". Sugiriendo que los bancos en Venezuela, han
ejercido el poder de mercado con mucho mas énfasis en el mercado de depdsitos que
en el de créditos. De esta forma, el mercado de depdsitos que es el menos

competitivo se espera que sea usado mas activamente para la retaliacion, ya que ésta
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estd correlacionada negativamente con el grado de competencia de precios del

mercado, es decir, a menor competencia mayor posibilidad de retaliacion.

Hemos encontrado que si bien existen evidencias de interdependencia entre el

mercado de créditos y depdsitos esta es mas bien débil (0*, 0™ no son

significativamente diferentes de cero). Estos seria consecuencia, de una reducida

dependencia en los costos de produccién conjunta de ambos bienes.

Nuestra division de los bancos en dos subgrupos (bancos universales y
comerciales), nos permiten hacer inferencias acerca de la conducta de cada uno de
ellos. Para el caso de los bancos universales, los resultados son similares a los

obtenidos a la version agregada del modelo. EI mercado de créditos es mas

competitivo que el mercado de depésitos (v** es mayor que »*) y por lo tanto, se

espera una retaliacion mayor en el mercado de dep6sitos por ser menos competitivo.

Una conducta mas competitiva de los bancos comerciales, especialmente en
el mercado de créditos (v* < 0) puede ser explicado por las grandes participaciones
que tienen los creditos comerciales o corporativos dentro de sus portafolios. Esta
conducta puede originarse por el hecho de que los clientes corporativos poseen una
mayor variedad de fuentes potenciales de recursos, debido a que tienen fuertes
incentivos para recaudar informacion y comparar los precios ofrecidos por los
diferentes bancos, haciendo que los bancos comerciales no puedan ejercer poder de

mercado.
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CONCLUSIONES

En el caso de mercados interrelacionados, donde son los mismos agentes
quienes compiten, es posible que se desarrollen conductas estratégicas que suponen
acciones agresivas en unos mercados pero acciones de retaliacion en otros. Segun la
teoria convencional referida a mercados imperfectos y la teoria de juegos aplicada a
contextos donde prevalece la rivalidad, las acciones de retaliacion se produciran en

aquellos mercados relacionados donde se ejerce mayor poder de mercado.

Siguiendo estas nociones, Vesala (1995) desarroll6 un modelo de
competencia imperfecta que supone firmas multiproductos y mercados relacionados
con el objeto de analizar y medir el grado de competencia en la industria bancaria

finlandesa, centrandose en los mercados de préstamos y depositos.

Con base en Vesala (1995), hemos intentado evaluar el comportamiento de
los bancos en Venezuela analizando simultdneamente el desempefio de estos agentes
en el mercado de creditos y de depdsitos durante el periodo 1997 - 2001. Para ello se
estimé un modelo economeétrico, con base en un analisis de datos en forma de panel,
que a su vez requirio de estimaciones auxiliares y diferenciadas para los costos y las

demandas de créditos y depdsitos.

Este modelo nos permitié calcular unos indicadores que resumen el

comportamiento estratégico de los bancos en ambos mercados. Basandonos en los
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resultados obtenidos, hemos concluido que el mercado de créditos esta caracterizado
por una interdependencia estratégica mucho mas débil que la del mercado de
depdsitos. Esto nos sugiere que los bancos en Venezuela, y en el periodo
considerado, ejercieron el poder de mercado con mucho mas énfasis en el mercado
de depdsitos que en el de créditos. Para éste ultimo encontramos evidencias de un
elevado grado de competencia, en contraste con el caso de los depositos. Este
resultado es consistente con Klemperer (1987), quien ha sugerido que en los
mercados financieros, en general, el poder de mercado se ejerce esencialmente en el
lado de los depdsitos, debido a la presencia de altos costos transaccionales y
reducidas economias de escala para los clientes que reducen sustancialmente el poder

de negociacion de estos ultimos.

Estos resultados son también consistentes con Zambrano, Vera y Faust
(2001), Arreaza, Fernandez y Mirabal (2001) y Clemente y Puente (2001), quienes
no encontraron evidencias de ejercicio de poder monopdlico en la formacion de las
tasas de interés del mercado de créditos venezolano en el mismo periodo de analisis.
Ademas, es consistente con los resultados obtenidos por Zambrano (2003), quien
encuentra evidencias de que el sistema bancario venezolano muestra caracteristicas
consistentes con el modelo de competencia monopolistica, cuando se considera la
intermediacion financiera como definicidn del productos de la industria; pero cuando
considera el crédito como el producto de los bancos sus resultados muestran que el

mercado se comporta como predice el modelo perfectamente competitivo.
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Adicionalmente, hemos encontrado que si bien existen evidencias de
interdependencia entre el mercado de créditos y depositos esta es mas bien débil.
Esto seria consecuencia, a su vez, de una reducida dependencia en los costos de

produccidn conjunta de ambos bienes.

Dado que los indices del grado de competencia y las expectativas de
comportamiento son positivas, podemos concluir que los bancos parecieran observar
lo ofrecido por sus rivales como una estrategia complementaria para ambos mercados

(creditos y depositos) cuando estan comprometidos a la competencia en precios.

Ciertamente estas conclusiones estan restringidas por la metodologia
utilizada. En primer lugar, el hecho de que se halla estimado el modelo de
comportamiento en etapas y no en forma simultanea debilita la confianza de las
pruebas estadisticas aunque es necesario destacar que los parametros estimados son
relativamente estables en las diferentes estimaciones, lo que mejora la confiabilidad
de los resultados. La segunda advertencia, es que la confianza de las estimaciones de
los términos de coordinacion oligopdlica depende, a su vez, de la bondad de las
estimaciones del costo marginal y las elasticidades de la demanda (precios y
promedio), las cuales por proceder de estimaciones auxiliares e indirectas siempre
son susceptibles de limitaciones asociadas a los supuestos que hay que asumir en
cuanto a la separacion de los mercados y la forma que se impone a la tecnologia de
produccion y las funciones de demanda. Por ltimo, el supuesto de igual elasticidad

de demanda en cada mercado, en los que se ha dividido la muestra, puede sesgar los
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resultados ya que no se ha controlado adecuadamente por la correlacion que se sabe
existe entre el tamafio de los bancos y el grado de elasticidad de la demanda
(mientras mas pequefio el banco este se enfrenta a una elasticidad de la demanda

mayor).

Finalmente, una extension natural de este trabajo seria incorporar los
servicios no financieros dentro del modelo a ser estimado. Especialmente si se
considera la importancia creciente que estos servicios tienen dentro de la industria

bancaria.
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Anexo I: Funcion de Costos Translog (1997 — 2001)

Cuadro N° I.1: Estimacion de la funcion de costos por medio de

Minimos Cuadrados Ordinarios MCO (pool) (1997 — 2001)

Regresion Lineal - Estimacion por MCO
Variable Dependiente LCOSTOR
Panel (5) Data Anual
Observaciones Usadas 149
Observaciones Totales 210
Centered R**2
Uncentered R**2 0,998786
Variable Dependiente

Error Estdndar: Variable Dependiente 1,471173067
Estimacion Error Estandar
Suma de los Residuos al Cuadrado 5,158562791
Estadistico Durbin-Watson

Variable

0,983896

Coeficiente

1//1997:01 To

5,135484690

0,205629039

1,438205000

Error Estandar

42//2001:01

Grados de Libertad 122

Exluidas 61
R Bar **2 0,980464
TxR**2 148,819

T-Stat

Signif

khkkkkkkkkkkkkkhhkkkkhhhkkkhkhhhkkkhhhhkkkhhhhkkkhhhhkkhhhhrkkhhhhrkkhhhhrkkhhhhrrxkhhhhrxkhhix

©CoNoO~WDNE

Constant
LY1IR
LY2R

LW1

LW3

LB

LFR
LY1IRLY1R
LY1RLY2R

.LY2RLY2R
. LWI1LW1

. LW3LW3

. LWILW3

. LBCUADR
. LFRCUADR
.LY1IRLW1
. LY1IRLW3
.LY2RLW1
. LY2RLW3
.LY1RLB
.LY2RLB
.LY1IRLFR
.LY2RLFR

. LWILB

. LW3LB

. LWILFR

. LW3LFR
.LBLF

6,715704455
0,701556921
-0,794756907
-4,988367792
0,359263241
1,013856675
-0,293565801
0,019135091
-0,042895884
0,000000000
0,897995198
0,027037604
-0,175006517
0,064072989
-0,056738465
-0,084960587
0,071972885
0,518073183
-0,078760774
-0,040189107
-0,020802999
-0,028012990
0,131951484
-0,452620687
0,034883200
0,032429390
0,002110540
-0,000915156

3,268270663
0,566343753
0,713833902
1,749728084
0,275130987
0,433036713
0,465044319
0,062988490
0,083828510
0,000000000
0,251435381
0,010922507
0,063380384
0,032245672
0,035753398
0,130179807
0,038805502
0,217472890
0,055945499
0,036031458
0,034481330
0,067608326
0,059534347
0,135909375
0,028988554
0,107648109
0,033534915
0,013126613

2,05482000
1,23875000
-1,11336000
-2,85094000
1,30579000
2,34127000
-0,63126000
0,30379000
-0,51171000
0,00000000
3,57148000
2,47540000
-2,76121000
1,98703000
-1,58694000
-0,65264000
1,85471000
2,38224000
-1,40781000
-1,11539000
-0,60331000
-0,41434000
2,21639000
-3,33031000
1,20334000
0,30125000
0,06294000
-0,06972000

0,03989650
0,21543901
0,26555217
0,00435904
0,19162404
0,01921817
0,52786783
0,76129009
0,60885401
0,00000000
0,00035498
0,01330860
0,00575877
0,04691951
0,11252645
0,51398821
0,06363790
0,01720756
0,15918660
0,26468358
0,54630119
0,67862343
0,02666463
0,00086749
0,22884326
0,76322105
0,94981778
0,94441841
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Cuadro 1. 2: Estimacion de la funcién de costos por el metodo BFGS (pool)

(1997 - 2001)

MAXIMIZACION - Estimacion por BFGS
Convergencia en 175 Iteraciones

Panel (5) Data Anual

Observaciones Usadas 169
Observaciones Totales 210

Valor de la Funcién 411,56762294

Variable

*kkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkhkkkkkkhhkkkkhhhkkkxkx
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WWWWWNDNDNDNDNDNMNNNNNRPERPRPERPERPERPERPRPRE
A OWONPFPOOO~NOUOUOPMAWNPOOONOOGPM~AWDNEO

SIGMA(1,1)
SIGMA(2,1)
SIGMA(2,2)
SIGMA(3,1)
SIGMA(3,2)
SIGMA(3,3)
co
c1
c2

.C3

.C4

.C5

. C6

.C7

.C8

.C9

.C10
.Cl11
.C12
.C13
.Cl14
.C15
.C16
. C17
.C18
.C19
. C20
.C21
. C22
. C23
.C24
.C25
. C26
. C27

Coeficiente

0,07263586
-0,02505238
0,01399622
0,00957648
-0,00280518
0,00526562
-1,87404786
0,17188671
-0,10714821
0,54653479
0,13614160
-0,08222373
0,03396110
0,06007231
0,00697434
0,68401296
0,10916991
0,03035610
-0,03665896
0,12130094
-0,01745068
-0,02833981
0,02992573
-0,00907490
-0,03273928
0,02698253
-0,06600754
-0,08347536
0,07274564
0,01524625
-0,00236791
0,01896741
-0,00150031
-0,00102296

Excluidas 41

Error Estandar

0,03150973
0,00746784
0,00198103
0,00443483
0,00094063
0,00108226
0,66492819
0,27768331
0,21061276
0,10643852
0,03738947
0,22389086
0,38542364
0,16933594
0,04819798
0,22282871
0,03243222
0,00402587
0,11530018
0,03341484
0,08993973
0,02221703
0,02195751
0,02931139
0,01102694
0,07931513
0,02477570
0,23242358
0,10303148
0,01398872
0,00427308
0,01501776
0,01341095
0,03372901

42//2001:01

T-Stat

2,3051900
-3,3547000
7,0651100
2,1593800
-2,9822300
4,8653900
-2,8184200
0,6190000
-0,5087500
5,1347500
3,6411800
-0,3672500
0,0881100
0,3547500
0,1447000
3,0696800
3,3660900
7,5402600
-3,1794400
3,6301500
-0,1940300
-1,2755900
1,3628900
-0,3096000
-2,9690300
0,3401900
-2,6642100
-0,3591500
0,7060500
1,0899000
-0,5541500
1,2630000
-0,1118700
-0,0303300

Criterio Final 0.0000000 < 0.0000100
1//1997:01 To

Signif

0,0211560
0,0007945
0,0000000
0,0308206
0,0028616
0,0000011
0,0048260
0,5359146
0,6109309
0,0000003
0,0002714
0,7134332
0,9297863
0,7227752
0,8849462
0,0021429
0,0007624
0,0000000
0,0014756
0,0002833
0,8461553
0,2021007
0,1729164
0,7568628
0,0029874
0,7337105
0,0077171
0,7194815
0,4801555
0,2757591
0,5794786
0,2065896
0,9109252
0,9758049

111



Cuadro N° |.3: Prueba F

Andlisis de la Varianza de la Serie LCOSTO_RES

Fuente Suma de los Cuadrados Grados Cuadrados F-Statistic  Probabilidad
INDIV 9,0730006830 39 0,232641043 1,9473 0,0029135
ERROR 15,4118267507 129 0,119471525
TOTAL 24,4848274336 168

Prueba de igualdad de Varianzas de la serie LCOSTO_RES
Chi-Cuadrado(38)= 116.188173 Nivel de Significancia 0.00000000
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Cuadro N° I1.4: Estimacion de la funcion de costos por medio de

Minimos Cuadrados Ordinarios MCO (Efectos Fijos) (1997 -2001)

Regresion Lineal - Estimacion por MCO

Variable Dependiente LCOSTORFIX

Panel (5) Data Anual

Observaciones Usadas 149

Observaciones Totales
0,802638

Centered R**2

210

Uncentered R**2 0.803028

Variable Dependiente

1//1997:01 To

42//2001:01

Grados de Libertad 122

Excluidos 61

R Bar **2 0,760577

T x R**2
0,011465649

Error Estandar: Variable Dependiente 0,258551602
Estimacién Error Estandar
Suma de los Residuos Cuadrados

0,126511582
1,952632014

119,651

Estadistico Durbin-Watson 2,102182
Variable Coeficiente Error Estandar T-Stat Signif

1. Constant -0,000888610 0,009261652 -0,0959500  0,92356421
2. LY1RFIX 0,617044525  0,590327007 1,0452600 0,29590335
3. LY2RFIX -1,505024741 0,572058666 -2,6308900  0,00851610
4. LWI1FIX -2,074283436  1,050862031 -1,9738900  0,04839454
5. LW3FIX -0,195426730 0,198656733 -0,9837400  0,32524298
6. LBFIX 0,027352872  0,060686245 0,4507300 0,65218700
7. LFRFIX 0,281586435  0,379862474 0,7412900 0,45852053
8. LY1IRLY1RFIX 0,059432737  0,045644530 1,3020800 0,19288973
9. LY1RLY2RFIX 0,025362346  0,056245640 0,4509200 0,65204642
10. LY2RLY2RFIX  0,000000000 0,000000000 0,0000000 0,00000000
11. LWILWIFIX 0,228915705  0,149531010 1,5308900 0,12579629
12. LW3LW3FIX 0,025372170  0,008774189 2,8916800 0,00383185
13. LW1LW3FIX -0,048650412  0,048797575 -0,9969800  0,31877217
14. LBCUADRFIX  -0,063016321 0,029320909 -2,1491900  0,03161903
15. LFRCUADRFIX 0,032415015 0,036210382 0,8951900 0,37068784
16. LYIRLW1FIX -0,372813685 0,148365274 -2,5128100  0,11977400
17. LY1IRLW3FIX 0,003723723  0,039485947 0,0943100 0,92486686
18. LY2RLW1FIX 0,637010544  0,196280373 3,2454100 0,00117281
19. LY2RLW3FIX 0,061362316  0,041905277 1,4643100 0,14310927
20. LY1RLBFIX 0,006575326  0,052328827 0,1256500 0,90000582
21. LY2RLBFIX 0,043066852  0,050526528 0,8523600 0,39401365
22. LY1RLFRFIX -0,102189693  0,052714297 -1,9385600  0,05255525
23. LY2RLFRFIX 0,060422861  0,050890178 1,1873200 0,23510192
24, LW1LBFIX 0,035986050  0,058845866 0,6115300 0,54084834
25. LW3LBFIX 0,021024545  0,025471096 0,8254300 0,40912888
26. LWILFRFIX -0,076017170  0,088482729 -0,8591200  0,39027501
27. LW3LFRFIX -0,046345555  0,028910217 -1,6030900  0,10891574
28. LBLFRFIX 0,002794092  0,042116625 0,0663400 0,94710572
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Cuadro 1.5: Estimacion de la funcién de costos por el método BFGS (Efectos Fijos)

Panel (5) Data Anual
Observaciones Usadas

(1997 — 2001)

MAXIMIZACION - Estimacion por BFGS
Convergencia en 110 Iteraciones

149

Observaciones Totales 210
Valor de la Funcién 696.24190385

Variable

khkkkkkkkkkkkkkhkkkkkhhhkkkhkhhhkkkhhhhrkkhhhrrkkhkhhrrkkhhhrrkkhhhrrkrkhhhhrkrkhhhrrkrkhhhrixxxkx
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SIGMAFIX(1,1)
SIGMAFIX(2,1)
SIGMAFIX(2,2)
SIGMAFIX(3,1)
SIGMAFIX(3,2)
SIGMAFIX(3,3)
FO
F1
F2

.F3

.F4

.F5

. F6

. F7

.F8

.F9

.F10
.F11
.F12
.F13
.F14
.F15
.F16
. F17
.F18
. F19
. F20
.F21
.F22
. F23
.F24
. F25
. F26
. F27

Coeficiente

0,019760687
-0,009809266
0,005803408
0,001037741
-0,000288094
0,001059639
0,003721607
0,511924495
-1,002314771
-0,001000353
-0,000030009
-0,034361393
0,159248740
-0,097855260
0,195513340
0,501186590
0,141210376
0,027475880
-0,050137285
0,015137791
0,103462711
-0,051832658
0,005105396
0,087013250
0,004194727
-0,091584282
0,105458041
0,010084763
-0,063001758
0,017732391
0,023603821
0,018896088
-0,010701663
-0,024695861

Excluidos 61

Error Estandar

0,004012037
0,001881512
0,001010113
0,000707985
0,000356599
0,000178430
0,012801207
0,382461517
0,157723473
0,006434761
0,002861395
0,148038037
0,236907740
0,099388130
0,154478713
0,157762263
0,030399449
0,010910615
0,010771525
0,056325573
0,065167460
0,030589786
0,016494732
0,039868089
0,016473186
0,056972763
0,069371271
0,046078612
0,055742448
0,029681145
0,016075523
0,028675060
0,012883568
0,042782407

42//2001:01

T-Stat

4,.92535
-5,213500
5,745310
1,465770
-0,807890
5,938690
0,290720
1,338500
-6,354890
-0,155460
-0,010490
-0,232110
0,672200
-0,984580
1,265630
3,176850
4,645160
2,518270
-4,654610
0,268760
1,587640
-1,694440
0,309520
2,182530
0,254640
-1,607510
1,520200
0,218860
-1,130230
0,597430
1,468310
-0,658970
-0,830640
-0,577240

Criterio Final 0.0000000 < 0.0000100
1//1997:01 To

Signif

0,00000084
0,00000019
0,00000001
0,14271145
0,41915232
0,00000000
0,77126306
0,18073371
0,00000000
0,87645807
0,99163222
0,81645109
0,50145811
0,32483192
0,20564454
0,00148885
0,00000340
0,01179327
0,00000325
0,78811806
0,11236692
0,09018108
0,75692845
0,02907053
0,79900142
0,10794256
0,12846132
0,82675914
0,25837954
0,55022067
0,14202054
0,50991316
0,40617454
0,56377507
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Cuadro N° 1.6: Estimacion de la funcion de costos por medio de

Minimos Cuadrados Ordinarios MCO (Efectos Aleatorios) (1997 -2001)

Regresion Lineal - Estimacion por Minimos Cuadrados
Variable Dependiente LCOSTOR

Panel (5) Data Anual

Observaciones Usadas 149
Observaciones Totales 210
Centered R**2
Uncentered R**2 0,999442

Variable Dependiente
Error Estandar: Variable Dependiente

0,992592

Estimacion Error Estandar
Suma de los Residuos al Cuadrado

1//1997:01 To  42//2001:01
Grados de Libertad 122
Excluidos 61
R Bar **2 0,991013
TxR*2 148,917

5
1,471173067
0,139466365
2,373005781

Estadistico Durbin-Watson 1,107198
Variable Coeficiente Error Estandar T-Stat Signif

1. Constant -2,115850488 2,62668008 -0,805520 0,42051810
2. LY1IR 0,890005601 0,40057309 2,221830 0,02629475
3. LY2R 0,658275846 0,58191666 1,131220 0,25796245
4. LW1 -0,270842431 1,36562026 -0,198330 0,84278747
5. LW3 0,374411536 0,20589307 1,818480 0,06899147
6. LFR -0,692741876 0,38686582 -1,790650 0,07334923
7. LY1IRLY1R 0,090314056 0,04646460 1,943720 0,05192954
8. LY1IRLY2R -0,181370036 0,06780793 -2,674760 0,00747824
9. LY2RLY2R 0,000000000 0,00000000 0,000000 0,00000000
10. LW1LW1 0,233822646 0,18882279 1,238320 0,21559821
11. LW1LW3 -0,116234691 0,04526379 -2,567940 0,01023048
12. LW3LW3 0,002887819 0,00771892 0,374120 0,70831342
13. LFRCUADR -0,053388325 0,02801653 -1,905600 0,05670201
14. LY1RLW1 -0,144818306 0,10087297 -1,435650 0,15110187
15. LY1IRLW2 0,049656242 0,00431533 1,150693 0,00000000
16. LY2RLW1 0,094777624 0,16929344 0,559840 0,57558702
17. LY2RLWS3 -0,013970770 0,02970583 -0,470300 0,63813784
18. LY1RLFR -0,002036983 0,05000915 -0,040730 0,96750938
19. LY2RLFR 0,136470245 0,04549568 2,999630 0,00270307
20. LWILFR 0,133889533 0,09458854 1,415490 0,15692365
21. LW3LFR 0,019650357 0,02398694 0,819210 0,41266621
22.LB 0,052440600 0,35951223 0,145870 0,88402720
23.LY1RLB -0,054296469 0,03401606 -1,596200 0,11044390
24.LY2RLB 0,052175789 0,02997430 1,740680 0,08173893
25. LW1LB -0,159151228 0,09283305 -1,714380 0,08645874
26. LW3LB -0,008517673 0,01889606 -0,450760 0,65215934
27.LBLFR -0,029323313 0,03359245 -0,872910 0,38271012
28. LBCUADR 0,078202873 0,02119207 3,690200 0,00022408
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Cuadro 1.7: Estimacion de la funcion de costos por el método BFGS

MAXIMIZACION - Estimacion por BFGS
Criterio Final 0.0000000 < 0.0000100

(Efectos Aleatorios) (1997- 2001)

Convergencia en 235 Iteraciones.

Panel (5) Data Anual

Observaciones Usadas 149
Observaciones Totales 210
Valor de la Funcién 656,15716298

Variable

Coeficiente

1//1997:01 To
Excluidos 61

Error Estandar

42//2001:01

T-Stat

Signif

R R o s s s s s o s L e s s e s s s e s s e e e e e e e e e e S e e e e e e e e e e e e e e s e e

SIGMARAN(1,1)
SIGMARAN(2,1)
SIGMARAN(2,2)
SIGMARAN(3,1)
SIGMARAN(3,2)
SIGMARAN(3,3)
RO

R1

R2

.R3

.R4

.R5

.R6

.R7

.R8

.R9

.R10

.R11

.R12

.R13

.R14

.R15

.R16

.R17

.R18

.R19

.R20
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.R22
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0,020323481
-0,009438207
0,005773638
0,001300578
-0,000349274
0,001192421
1,189454239
0,455279396
0,079423901
0,027163637
0,003645168
-0,070934370
0,137681426
-0,017853572
0,092055677
-0,353001658
0,147743269
0,028709197
-0,050176283
-0,003034143
0,066270578
-0,070206878
0,007913793
0,087807477
0,001404126
-0,047162851
0,081570645
-0,015776952
-0,022400370
0,004244367
0,028285449
0,001416489
-0,017581821
-0,021264716

0,007023654
0,001406597
0,000705927
0,000584863
0,000255786
0,000228937
0,655970919
0,256778009
0,099598206
0,012861206
0,004041699
0,111194455
0,148563693
0,067959081
0,089114645
0,099587970
0,024491179
0,007213630
0,009057639
0,032566207
0,028737949
0,033609820
0,013040959
0,031577953
0,012057061
0,028454548
0,026908969
0,030980558
0,034815060
0,029064449
0,012494765
0,019122066
0,008926015
0,023168756

5,850930
-6,709960
8,178800
2,223730
-1,365490
5,208520
1,813270
1,773050
0,797440
2,112060
0,901890
-0,637930
0,926750
-0,262710
1,033000
-3,544620
0,603251
3,979850
-5,539660
-0,093170
2,306030
-2,088880
0,606840
2,780660
0,116460
-1,657480
3,031360
-0,509250
-0,643410
0,146030
2,263780
0,074080
-1,969730
-0,917820

0,00000000
0,00000000
0,00000000
0,02616651
-1,36549000
0,17209769
0,06978975
0,07622097
0,42519375
0,03468132
0,36711533
0,52351872
0,35405627
0,79277363
0,30160259
0,00039318
0,00000000
0,00006896
0,00000003
0,92576974
0,02110895
0,03671853
0,54395621
0,00542489
0,90729058
0,09742242
0,00243459
0,61057467
0,51995786
0,88389539
0,02358740
0,94094978
0,04886956
0,35871383
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Cuadro N° |.8: Prueba de Haussman

PRUEBA DE HAUSSMAN
Chi-Cuadrado(27)= 9,95E+16

F(27,%)= 3,69E+14

Nivel de Significancia 0.00000000

Cuadro N° 1.9: Estimacion de la funcion de costos por medio de

Minimos Cuadrados Ordinarios MCO (Efectos Fijos — Sin Constante) (1997 — 2001)

Observaciones Usadas 149
Observaciones Totales 210
Centered R**2  0,802627
Uncentered R**2 0,803017

Variable Dependiente

Error Estandar: Variable Dependiente
Estimacion Error Estandar

Suma de los Residuos al Cuadrado
Estadistico Durbin-Watson

Grados de Libertad 123

Excluidos

61

R Bar **2 0,762510

T x R**2
0,011465649
0,258551602
0,125999751
1,952740293
2,102404000

119,649

Variable Coeficiente Error Estandar T-Stat Signif
1. LY1RFIX 0,619190303 0,589986260 1,049500 0,09394827
2. LY2RFIX -1,504287110 0,573189098 -2,624420 0,00867975
3. LW1FIX -2,072586652 1,051281424 -1,971490 0,04866831
4. LW3FIX -0,194953855 0,198236429 -0,983440 0,02539038
5. LBFIX 0,025969714 0,060368374 0,430190 0,06705933
6. LFRFIX 0,281058104 0,380181127 0,739270 0,05974050
7. LY1IRLY1RFIX 0,059539420 0,045627630 1,304900 0,09192746
8. LY1RLY2RFIX 0,025131663 0,056231859 0,446930 0,06549261
9. LY2RLY2RFIX 0,000000000 0,000000000 0,000000 0,00000000
10. LW1LWI1FIX 0,228971907 0,149318027 1,533450 0,12516472
11. LW3LW3FIX 0,025392587 0,008817934 2,879650 0,00398113
12. LW1LW3FIX -0,048813974 0,048654017 -1,003290 0,11572209
13. LBCUADRFIX -0,062920013 0,029258365 -2,150500 0,03151596
14. LFRCUADRFIX 0,032304412 0,035957977 0,898390 0,06897581
15. LY1IRLWI1FIX -0,373223270 0,148020529 -2,521430 0,01168792
16. LY1IRLW3FIX 0,003870782 0,039547115 0,097880 0,09220293
17. LY2RLW1FIX 0,637003786 0,196227399 3,246250 0,00116935
18. LY2RLW3FIX 0,061115238 0,042001195 1,455080 0,14564620
19. LY1RLBFIX 0,006402343 0,052520719 0,121900 0,09029771
20. LY2RLBFIX 0,043189278 0,050601734 0,853510 0,03933744
21. LY1RLFRFIX -0,102335271 0,052694642 -1,942040 0,05213187
22. LY2RLFRFIX 0,060538310 0,050632082 1,195650 0,03183270
23. LW1LBFIX 0,035931651 0,058728778 0,611820 0,05406544
24. LW3LBFIX 0,021190584 0,025500286 0,830990 0,04059770
25. LW1LFRFIX -0,075802903 0,088421374 -0,857290 0,09128373
26. LW3LFRFIX -0,046351648 0,028939389 -1,601680 0,10922634
27. LBLFRFIX 0,003046256 0,042397516 0,071850 0,09427213
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Cuadro N° 1.10: Estimacion de la funcién de costos por el método BFGS

(Efectos Fijos — Sin Constante) (1997 — 2001)

MAXIMIZACION - Estimacion por BFGS
Convergencia en 95 Iteraciones.
1//1997:01 To

Panel (5) Data Anual

Observaciones Usadas 149
Observaciones Totales 210
Valor de la Funcion 696,19049328

Excluidos

61

Criterio Final 0.0000067 < 0.0000100
42//2001:01

Variable Coeficiente Error Estandar T-Stat Signif
1. SIGMAFIX(1,1) 0,019773987 0,002380379 8,307080  0,00000000
2. SIGMAFIX(2,1) -0,009815265 0,001123151 -8,739040  0,00000000
3. SIGMAFIX(2,2) 0,005806354 0,000591685 9,813250  0,00000000
4. SIGMAFIX(3,1) 0,001038518 0,000472178 2,199420 0,02784796
5. SIGMAFIX(3,2) -0,000288149 0,000236896 -1,216350 0,12385170
6. SIGMAFIX(3,3) 0,001059557 0,000214976 4,928710  0,00000083
7. F1 0,511002896 0,251062478 2,035360 0,04181451
8. F2 -1,002529062 0,101333012 -9,893410 0,00000000
9. F3 0,000828481 0,002677587 0,309410 0,07570072
10.F4 -0,000221440 0,002513387 -0,088100 0,09297937
11.F5 -0,032580537 0,053534963 -0,608580 0,05428003
12. F6 0,159441719 0,122661298 1,299850 0,09365118
13. F7 -0,098040081 0,056657234 -0,173041 0,08355756
14. F8 0,195686066 0,066881489 2,925860  0,00343502
15. F9 0,501764187 0,101343746 4,951110 0,00000074
16. F10 0,141000941 0,020560516 6,857850  0,00000000
17. F11 0,027486229 0,008162748 3,367280  0,00075915
18. F12 -0,050129979 0,008091718 -6,195220  0,00000000
19. F13 0,015145160 0,034361432 0,440760  0,06593864
20. F14 0,103632122 0,032055319 3,232920  0,00122534
21.F15 -0,051705070 0,02672093 -1,935000 0,05298997
22. F16 0,005078258 0,013437034 0,377930  0,07054826
23. F17 0,086954138 0,02651443 3,279500  0,00103990
24.F18 0,004248398 0,012642758 0,336030  0,07368451
25. F19 -0,091401620 0,030157229 -3,030840 0,00243878
26. F20 0,105382546 0,033728329 3,124450  0,00178137
27.F21 0,010163025 0,028006998 0,362870  0,16698610
28. F22 -0,063131778 0,026574678 -2,375640 0,01751870
29. F23 0,017295522 0,018698507 0,924970  0,15498254
30. F24 0,023595878 0,009363793 2,519910 0,01173862
31. F25 -0,018825631 0,016116204 -1,168120 0,04275910
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Cuadro N° 1.11: Estimaciones de los Costos Marginales de los Créditos (Cmy1)

y Depdsitos (Cmy2)
1997 1998 1999

Cmyl Cmy?2 Cmyl Cmy?2 Cmyl Cmy?2
1 0,475648 0,941574 0,821256 2,086055 0,376394 1,710841
2 0,407962 0,424894 0,459499 0,703260 0,528091 0,655314
3 0,547922 0,913753 0,642704 1,765138 0,502493 1,523785
4 0,363355 0,627251 0,336352 0,929734 0,307134 0,988709
5 0,275663 0,842770 0,428468 1,460717 0,461153 1,482527

6 #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A
7 0,295169 0,519740 0,402622 1,062711 0,336994 0,928198
8 1,296053 0,461751 1,334356 0,801156 0,846764 0,795049
9 0,186136 0,929139 0,308224 1,385173 0,324967 1,465562
10 0,203206 0,895636 0,307861 1,336061 0,314235 1,304903
11 0,661512 0,494893 0,598236 0,998567 0,458934 1,403278
12 0,263817 1,016837 0,483159 1,609655 0,319403 1,173074
13 0,425095 0,603297 0,430079 0,905897 0,383869 1,013832
14 0,452435 0,937860 0,484427 1,614029 0,511540 1,899000
15 0,305670 0,523444 0,300741 0,114013 0,444295 -0,349582
16 0,194040 0,756044 0,248429 0,639879 0,332656 0,023941
17 #N/A #N/A 0,930802 0,249136 0,902447 0,001779
18 0,183025 0,828842 0,323112 1,466642 0,267967 1,338190

19 0,266373 1,709111 0,333201 2,296241 #N/A #N/A

20 #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A

21 #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A
22 0,698463 0,555600 0,763936 0,750208 0,727229 0,750983
23 0,533017 0,372482 0,240393 0,601840 0,238099 0,644253
24 2,431809 1,008311 2,295813 1,227227 1,712347 1,170228
25 0,146425 2,844499 0,206628 4,772367 0,102246 3,502512

26 #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A
27 0,320473 0,596513 0,480121 1,085595 0,410589 0,982761
28 0,228759 1,020888 0,340952 1,615875 0,324817 1,433522
29 0,471297 0,328696 0,700187 0,462282 0,887162 0,523741
30 0,574381 0,777299 0,857652 1,220379 0,710999 1,058288

31 #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A
32 0,178897 0,857219 0,398018 1,491718 0,366496 1,796136

33 0,195017 0,557181 0,324029 0,906542 #N/A #N/A

34 0,301157 0,752810 0,366206 1,252344 #N/A #N/A
35 0,170487 0,607969 0,158096 0,643203 0,311341 0,983004
36 1,351239 0,815714 0,592571 1,213561 0,391785 1,079391
37 0,213821 0,741837 0,154487 0,728062 0,284267 1,222774
38 #N/A #N/A 0,338158 1,181385 0,210540 1,063793
39 0,247382 0,422106 0,312674 0,801351 0,238404 1,252142
40 0,307844 0,912778 0,445508 1,502746 0,442710 1,259373
41 0,153090 0,886283 0,308968 1,603078 0,236221 1,105133
42 0,340625 0,913476 0,455311 1,382770 0,419561 1,231627
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Cuadro N° 1.11: Estimaciones de los Costos Marginales de los Créditos

(Cmy1l) y Depositos (Cmy2) (Continuacién)

2000 2001
Cmyl Cmy?2 Cmyl Cmy?2
1 0,292463 1,721451 0,427919 1,147981
2 0,469145 0,549486 0,496722 0,540164
3 0,368822 1,040882 0,369740 0,765156
4 0,322573 0,756299 0,294759 0,619190
5 0,333452 1,167108 0,271522 1,048292
6 0,189566 1,082700 0,253625 0,964969
7 0,370194 0,737619 0,302832 0,643269
8 #N/A #N/A #N/A #N/A
9 0,292081 1,146540 0,270990 0,859655
10 0,282303 1,188521 0,210760 1,102229
11 0,525995 1,165888 0,657210 1,053216
12 0,236207 0,881938 0,241546 0,853112
13 0,361939 0,824614 0,345454 0,601299
14 0,354343 1,399227 0,320364 1,236238
15 0,236150 0,181795 0,197751 0,292675
16 #N/A #N/A #N/A #N/A
17 0,359052 0,163936 0,206743 0,319279
18 0,210985 0,904313 0,181169 0,933091
19 #N/A #N/A #N/A #N/A
20 #N/A #N/A #N/A #N/A
21 #N/A #N/A 0,448623 0,980457
22 0,755065 0,529939 0,491751 0,545474
23 0,247544 0,761079 0,988289 0,482092
24 1,140234 0,977873 1,106240 1,111369
25 #N/A #N/A #N/A #N/A
26 #N/A #N/A #N/A #N/A
27 #N/A #N/A #N/A #N/A
28 0,251349 1,118496 0,278268 1,090443
29 0,822331 0,431760 #N/A #N/A
30 0,447220 0,852494 0,425340 1,057484
31 0,568314 0,791814 0,419949 0,743351
32 0,370994 1,322638 0,433894 1,321128
33 #N/A #N/A #N/A #N/A
34 #N/A #N/A #N/A #N/A
35 0,189003 0,730515 0,177788 0,656496
36 0,356946 0,790497 #N/A #N/A
37 0,270518 0,897819 0,302620 0,800922
38 0,228067 0,714616 0,429466 0,819627
39 0,312158 0,697695 0,329095 0,639184
40 0,383228 1,016154 0,339345 1,113161
41 0,233604 0,804982 0,190331 0,738622
42 0,328242 0,950692 0,329652 0,933858
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Anexo Il: Funciones de Demanda de Créditos Bancarios Yy Servicios

de Depositos (1997 — 2001)

Funcion de Demanda de Créditos: Bancos Comerciales y Universales

(1997 — 2001)

Cuadro N° 11.1: Estimacion de la Funcion de Demanda para Créditos (BC) por medio

de Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO)

Variable Dependiente: LOG(Y1RBC)
Método: Minimos Cuadrados
Muestra(ajustada): 1997:03 2001:12
Observaciones Incluidas: 55
Observaciones Excluidas: 3

Variable Coeficiente  Error Estandar t-Statistic Prob.
C 0,155045 0,553920 0,279905 0,7808
LOG(ACTBC/RENDOMA) -0,332427 0,056583 2,871810 0,0062
LOG(ACT6P/RENDOMA) 0,169932 0,092960 1,828019 0,0740
LOG(IVTASR) 0,172068 0,052090 3,303279 0,0019
DUMMI2001_6 -0,315785 0,055371 5,703029 0,0000
LOG(Y1RBC(-1)) 0,764514 0,069540 1,099381 0,0000
LOG(IVTASR(-2)) 0,102125 0,055273 1,847637 0,0711
DUMMI1999 9 0,136115 0,062583 2,174961 0,0348
@SEAS(9) -0,072792 0,037500 1,941107 0,0584

R-squared 0,893385 Mean dependent var  10,74239

Adjusted R-squared  0,874843 S.D. dependentvar  0,146604
S.E. of regression  0,051865 Akaike info criterion -2,931772
Sum squared resid  0,123738 Schwarz criterion  -2,603299
Log likelihood 89,62372 F-statistic  4,818234
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Cuadro N° 11. 2: Prueba de Autocorrelacion Serial de Box-Pierce y de

Breusch-Godfrey (Créditos (BC))

Muestra: 1997:03 2001:12
Observaciones Incluidas: 55

Autocorrelaciéon Correlacion Parcial AC PAC Q-Stat
N N 1 0,101 0,101 0,5938
N Nl 2 -0,133 -0,145 1,6453
] ] 3 -0,056 -0,207 1,8361
0 N 4 0,123 0,117 2,7620
] ] 5 0,006 -0,034 2,7639
Nl Nl 6 -0,131 -0,104 3,8585
N ] 7 -0,075 -0,042 4,2222

| | Nl 8 -0,026 -0,059 4,2676

N N 9 0,112 0,105 5,1282

Nl Nl 10 -0,160 -0,185 6,9039
|

. 11  -0,203 -0,148  9,8454
. . 12 -0022 -0,016  9,8793

Prueba LM de Correlacion Serial de Breusch-Godfrey (2)

F-statistic 0,978240 Probabilidad  0,383999
Obs*R-squared 2,341485 Probabilidad 0,310137

Cuadro Ne° I1. 3: Prueba de Autocorrelacion Heterocedastica ARCH — LM

(Créditos (BC))

Prueba ARCH - LM (1)

F-statistic 0,030718 Probabilidad 0,861578
Obs*R-squared 0,031927 Probabilidad  0,858187

Prob
0,441
0,439
0,607
0,598
0,736
0,696
0,754
0,832
0,823
0,734
0,544
0,627
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Cuadro N° 11.4: Prueba de Normalidad de los Residuos de Jarque-Bera

(Créditos (BC))

24
Series: RESID01
20 Sample 1997:03 2001:12
] Observations 55
164 Mean -1.08E-15
Median 0.002890
12 ] Maximum 0.125059
Minimum -0.145552
Std. Dev. 0.047869
8 Skewness  -0.348503
Kurtosis 4.346842
‘ Jarque-Bera  5.270378
ol = S Probability 0.071705

0.0

0.1

Cuadro N° 1. 5: Prueba de Raices Unitarias (ADF , DF-GLS) (Créditos (BC))

Prueba ADF | Prueba DF-GLS
Constante Constante
log (ylrbc) I (1) | (0)
log (actbc/rendoma) I (0) I (0)
log (act6p/rendoma) I (0) I (0)
log (ivtasr) I (0) I (0)

* La especificacion utilizada fue la que se encontrd significativa para cada una de las variables.
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Cuadro N° 11.6: Estimacion de la Funcion de Demanda para Creditos (BU) por medio

de Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO)

Variable Dependiente: LOG(Y1RBU)
Método: Minimos Cuadrados
Muestra (ajustada): 1997:02 2001:12

Observaciones Incluidas: 56
Observaciones Exluidas: 3
Variable Coeficiente Error Estandar t-Statistic Prob.
C 1,795438 0,663408 2,706387 0,0094
LOG(ACTBU/RENDOMA) -0,611232 0,020285 2,040790 0,0468
LOG(BARACTBCU/RENDOMA) 0,569834 0,309094 1,843560 0,0714
LOG(IGAEM) 0,301742 0,096717 3,119849 0,0031
LOG(Y1RBU(-1)) 0,731402 0,056175 13,01996 0,0000
INFA_IND -1,34E+20 491E+19 2,730142 0,0088
@SEAS(7) -0,037435 0,013625 2,747598 0,0084
DEVALA_IND 0,000733 0,000415 1,766119 0,0837

R-squared  0,844927 Mean dependent var  12,21711

Adjusted R-squared  0,822312 S.D. dependent var  0,074345
S.E. of regression  0,031339 Akaike info criterion -3,956360
Sum squared resid  0,047142 Schwarz criterion -3,667024
Log likelihood 118,7781 F-statistic  37,36158
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Cuadro N° 11.7: Prueba de Autocorrelacion Serial de Box-Pierce y de

Breusch-Godfrey (Créditos (BU))

Muestra: 1997:02 2001:12
Observaciones Incluidas: 56

Autocorrelacion  Correlacion Parcial AC PAC Q-Stat Prob
o o 1 -0,069 -0,069 0,2772 0,599
0 R 2 0,076 0,072 0,6276 0,731
o o 3 -0,087 -0,078 1,0893 0,780
**| | ** | 4 -0,206 -0,225 3,7434 0,442
*| | *| | 5 -0,078 -0,102 4,1339 0,530
*| | *| | 6 -0,117 -0,115 5,0300 0,540

[* [* 7 0,115 0,074 5,9020 0,551
| | | | 8 0,014 -0,018 5,9147 0,657
[** | *. | 9 0,245 0,191 10,052 0,346
N Moo 10 -0,113 -0,130 10,957 0,361
. . 11 0,003 -0,023 10,958 0,447
0 0 12 0,029 0,086 11,020 0,527

Prueba LM de Correlacion Serial de Breusch-Godfrey (2)

F-statistic 0,264974  Probabilidad 0,768389
Obs*R-squared 0,637807 Probabilidad 0,726946

Cuadro Ne° I1. 8: Prueba de Autocorrelacion Heterocedastica ARCH — LM

(Créditos (BU))

Prueba ARCH - LM (1)

F-statistic 1,529601 Probabilidad 0,221837
Obs*R-squared 1,543298 Probabilidad 0,214127

125



Cuadro N° 11.9: Prueba de Normalidad de los Residuos de Jarque-Bera

(Créditos (BU))

12
Series: RESID02
10 % Sample 1997:02 2001:12
Observations 56
81 Mean 2.61E-16
7 Median 0.000359
6] % Maximum 0.094762
% % Minimum -0.068967
7 7 Std. Dev. 0.029277
44 Skewness 0.084268
Kurtosis 4.314272
2]
Jarque-Bera 4.096671
Probabilit 0.128949
0 | 1 1 1 m I I y

-0.05 0.00 0.05 0.10

Cuadro N° 11.10: Prueba de Raices Unitarias (ADF , DF-GLS) (Créditos (BU))

Prueba ADF Prueba DF - GLS
Constante | Constante y Tendencia | Constante | Constante y Tendencia
log(y1rbu) 1 (0) I (0)
log (actbu/rendoma) 1 (0) I (0)
log (baractbcu/rendoma) 1 (0) I (0)
log (igaem) 1(2) I (0)
infa_ind 1 (0) I (0)
devala_ind 1 (0) 1 (0)

* La especificacion utilizada fue la que se encontré significativa para cada una de las variables.
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Funcion de Demanda de Servicios de Depositos: Bancos Comerciales y

Universales (1997- 2001)

Cuadro N° 11.11: Estimacion de la Funcion de Demanda para Servicios de Depdsitos

(BC) por medio de Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO)

Variable Dependiente: LOG(CAMCOMPBC)
Método: Minimos Cuadrados
Muestra (ajustada): 1997:02 2001:12

Observaciones Incluidas: 57
Observaciones Excluidas: 2

Variable

C
LOG (PDBCRENDOMA)
LOG (PDBCURENDOMA)
LOG(CAMCOMPBC(-1))
INFA_IND
DUMMI97_09
@SEAS(11)
DUMMI_UNION
LOG(IGAEM)

R-squared

Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood

Coeficiente

1,576434
-0,112031
0,051115
0,178149
-0,004420
-0,148126
-0,059364
0,213538
2,162431

0,915328
0,901216
0,076361
0,279889
70,63824

Error Estandar

1,077916
0,018607
0,030108
0,070105
0,001139
0,014610
0,032107
0,032866
0,186060

Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion

Schwarz criterion
F-statistic

t-Statistic

1,462483
3,273879
-1,697717
2,541182
-3,880442

-10,138350

-1,848979
6,497250
11,622210

14,37753
0,242957
-2,162745
-1,840158
64,86172

Prob.

0,1501
0,0020
0,0960
0,0143
0,0003
0,0000
0,0706
0,0000
0,0000
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Cuadro N° 11. 12: Prueba de Autocorrelacion Serial de Box-Pierce y de

Breusch-Godfrey (Depésitos (BC)

Muestra: 1997:02 2001:12
Observaciones Incluidas: 57

Autocorrelacion  Correlacion Parcial AC PAC Q-Stat
| 0 1 0,153 0,153 1,413
N R 2 0,186 0,166 3,526
0] ] 3 0,036 -0,014 3,608
] ] 4 0,048 0,015 3,754
B N 5 -0,086 -0,103 4,232
L | 6 -0,235 -0,235 7,869
B N 7 -0,158 -0,080 9,553
R ] 8 -0,08 0,030 9,997
B . 9 -0,114 -0,056 10,903
] * | 10 -0,119 -0,080 11,920
| ** | 11 -0,193 -0,192 14,637
] N 12 -0,151 -0,183 16,344

Prueba LM de Correlacion Serial de Breusch-Godfrey (2)

F-statistic 1,702025 Probabilidad  0,193594
Obs*R-squared 3,927427 Probabilidad  0,140336

Cuadro N° 11.13: Prueba de Autocorrelacién Heterocedastica ARCH — LM

(Depositos (BC)

Prueba ARCH — LM (1)

F-statistic 0,386150 Probabilidad 0,536994
Obs*R-squared 0,397824 Probabilidad 0,528215

Prob
0,235
0,172
0,307
0,440
0,517
0,248
0,215
0,265
0,282
0,290
0,200
0,176
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Cuadro N° 11.14: Prueba de Normalidad de los Residuos de Jarque-Bera

(Depositos (BC))
12
Series: RESID03
10 Sample 1997:02 2001:12
7] 7 Observations 57
8 Mean 4 35E-15
7 Median 0.002051
6 Z Maximum ~ 0.169510
% Minimum -0.237852
Std. Dev. 0.070697
4 Skewness  -0.416562
Kurtosis 4.074562
2
Jarque-Bera  4.390855
Probability 0.111311
O m | T T
-0.2 -0.1 0.0 0.1

Cuadro N° 11.15: Prueba de Raices Unitarias (ADF , DF-GLS) (Depositos (BC))

Prueba ADF

Prueba DF - GLS

Constante

Constante y Tendencia

Constante | Constante y Tendencia

log(camcompbc)
log (pdbcrendoma)
log(pdbcurendoma)
log (igaem)
infa_ind

* La especificacion utilizada fue la que se encontrd significativa para cada una de las variables.
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Cuadro N° 11.16: Estimacién de la Funcién de Demanda para Servicios de Depdsitos

(BU) por medio de Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO)

Variable Dependiente: LOG(CAMPCOMPBU)
Método: Minimos Cuadrados
Muestra (ajustada): 1997:02 2001:12

Observaciones Incluidas: 57

Observaciones Excluidas: 2

Variable Coeficiente
C 4,059795
LOG (PDBURENDOMA) -0,451593
LOG (PDBCURENDOMA) 0,388829
LOG (CAMPCOMPBU(-1)) 0,337403
LOG (IVTASR) 0,680955
INFA_IND -1,18E+21
DEVALA_IND 0,002440
R-squared  0,862755
Adjusted R-squared  0,846285
S.E. of regression  0,089255
Sum squared resid  0,398323
Log likelihood  60,58149

Error Estandar

1,258003
0,024289
0,152339
0,090883
0,082458
2,72E+20
0,001344

Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion

Schwarz criterion
F-statistic

t-Statistic

3,227174
2,584002
-2,552388
3,712482
8,258210
-4,323274
1,815475

15,76212
0,227654
-1,880052
-1,629151
52,38522

Prob.

0,0022
0,0127
0,0138
0,0005
0,0000
0,0010
0,0755
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Cuadro N° 11.17: Prueba de Autocorrelacion Serial de Box-Pierce y de

Breusch-Godfrey (Depositos (BU))

Muestra: 1997:02 2001:12
Observaciones Incluidas: 57

Autocorrelacion Correlacion Parcial AC PAC Q-Stat Prob
| | 1 0,112 0,112 0,749 0,387
0 R 2 0,134 0,123 1,839 0,399
0 0 3 0,107 0,083 2,559 0,465
* | ** | 4 -0,192 -0,234 4,895 0,298
.| . 5 -0,023 -0,005 4,928 0,425
* | * | 6 -0,304 -0,278 11,018 0,088
N .| 7 -0,082 0,030 11,475 0,119
* | * | 8 -0,200 -0,203 14,223 0,076
* | N 9 -0,229 -0,138 17,899 0,036
R R 10 0,115 0,085 18,843 0,042
N N 11 -0,136 -0,123 20,199 0,043
R ] 12 0,118 0,028 21,244 0,047

Prueba LM de Correlacion Serial de Breusch-Godfrey (2)

F-statistic 0,264974  Probabilidad 0,768389
Obs*R-squared 0,637807 Probabilidad 0,726946

Cuadro N° 11.18: Prueba de Autocorrelacién Heterocedastica ARCH — LM

(Depositos (BU))

Prueba ARCH - LM(1)

F-statistic 0,026551 Probabilidad  0,871182
Obs*R-squared 0,027539 Probabilidad 0,868197
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Cuadro N° 11.19: Prueba de Normalidad de los Residuos de Jarque-Bera

(Depositos (BU))

9
g Series: RESID04
] Sample 1997:02 2001:12
7 7 2 7 Observations 57
6 7% Mean -9.31E-16
edian .
5 Medi 0.001234
7] Maximum 0.185341
4 Minimum -0.194343
% Std. Dev. 0.084338
3 7 77 Skewness -0.269924
5 Kurtosis 3.105960
1 Jarque-Bera  0.718826
0 7 Probability 0.698086
| T T T |
-0.2 -0.1 0.0 0.1 0.2

Cuadro N° 11.20: Prueba de Raices Unitarias (ADF , DF-GLS) (Depositos (BU))

Prueba ADF Prueba DF - GLS
Constante | Constante y Tendencia | Constante | Constante y Tendencia

log(camcompbu) I (0) [ (0)
log (pdburendoma) I (0) I (0)
log(pdbcurendoma) I(2) 1(2)
log (ivtasr) 1 (0) 1 (0)
infa_ind 1 (0) 1 (0)
devala_ind I (0) I (0)

* La especificacion utilizada fue la que se encontrd significativa para cada una de las variables.
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Anexo Ill: Funciones de Comportamiento para los mercados de

Créditos y Depdsitos (1997 — 2001)

Funciones de Comportamiento para los mercados de Creditos y Depdsitos en los

Bancos Comerciales (BC) (1997-2001):

Cuadros N [11.1 — N° [11. 2: Estimaciones de las funciones de comportamiento para

los bancos comerciales por medio de Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO) (pool)

(1997 -2001)

Regresién Lineal - Estimacion por MCO
Variable Dependiente COEFCREDITOS
Panel(5) Data Anual

Observaciones Usadas 96
Observaciones Totales 120

Centered R**2  -6,007635

1//1997:01 To  24//2001:01
Grados de Libertad 94
Excluidos 24

R Bar **2 -6,082185

Uncentered R**2 0,269275 TxR*2 25,850
Variable Dependiente 0,439218713
Error Estandar: Variable Dependiente 0,150646375
Error Estandar 0,400905774
Suma de los residuos al cuadrado 15,108191318
Estadistico Durbin-Watson 0,445154
Variable Coeficiente Error Estandar T-Stat Signif
1. NV11 -1,04E-03 1,79E-04 -5,78285 0,00000001
2. Nv21 -1,38E-06 2,05E-07 -6,72491 0,00000000
Regresion Lineal - Estimacion por MCO
Variable Dependiente COEFDEPOSITOS
Panel(5) Data Anual 1//1997:01 To  24//2001:01
Observaciones Usadas 96 Grados de Libertad 94
Observaciones Totales 120 Excluidos 24
Centered R**2  -0,623866 R Bar **2 -0,641141
Uncentered R**2 0,583189 T x R**2 55,986
Variable Dependiente 0,179278256
Error Estandar: Variable Dependiente 0,1059028634
Error Estandar 0,1356690282
Suma de los residuos al cuadrado 17,301720109
Estadistico Durbin-Watson 0,70237
Variable Coeficiente Error Estandar T-Stat Signif
1. NV12 0,000145898 0,000065186 2,23820 0,02520799
2. NV22 -5,349697776 0,721824875 -7,41135 0,00000000
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Cuadro N 111. 3: Estimacion de la funcion de comportamiento para los bancos

comerciales por el método Simplex (pool) (1997 — 2001)

MAXIMIZACION - Estimacion por Simplex

Panel(5) Data Anual 1//1997:01 To  24//2001:01
Observaciones Usadas 96
Observaciones Totales 120 Excluidos 24

Valor de la Funciéon 212,74736552

Variable Coeficiente
1. SIGMA(1,1) 0,199100
2. SIGMA(2,1) 0,040700
3. SIGMA(2,2) 0,016400
4, Cl11 8,83E+00
5. C21 -4,79E-02
6. C22 0,422000
7. C12 -2,83E-02

Cuadro N° 111.4: Prueba F (bancos comerciales)

Andlisis de la Varianza de la Serie COEFCREDITOS_RES

Fuente Suma de los Cuadrados Grados Cuadrados Estadistico F Probabilidad
INDIV 13,516852631 23 0,058768924 9,6746 0,0000000
ERROR 0,413071015 68 0,00607457
TOTAL 25,162985327 95

Prueba de igualdad de Varianzas de la serie COEFCREDITOS_RES
Chi-Squared(22)= 145,338658 Nivel de Significancia 0,00000000

Andlisis de la Varianza de la Serie COEFDEPOSITOS _RE

Fuente Suma de los Cuadrados Grados Cuadrados Estadistico F Probabilidad
INDIV 0,2733671152 23 0,011885527 2,3131 0,0037243
ERROR 0,3699535803 72 0,005138244
TOTAL 0,6433206955 95

Prueba de igualdad de Varianzas de la serie COEFDEPOSITOS_RE
Chi-Squared(22)= 98,480946 Nivel de Significancia 0,00000000
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Cuadros N [11. 5 — N° 11I. 6: Estimaciones de las funciones de comportamiento para

los bancos comerciales por medio de Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO)

(Efectos Fijos) (1997 — 2001)

Regresion Lineal - Estimacion por MCO
Variable Dependiente COEFCREDITOSFIX

Panel(5) Data Anual 1//1997:01 To  24//2001:01
Observaciones Usadas 96 Grados de Libertad 94
Observaciones Totales 120 Excluidos 24
Centered R**2  0,391389 R Bar **2  0,384914
Uncentered R**2 0,391389 TxR*2 37,573
Variable Dependiente 0,00000000
Error Estandar: Variable Dependiente 0,08992284
Error Estandar 0,07052416
Suma de los residuos al cuadrado 0,46752374
Estadistico Durbin-Watson 1,87266600
Variable Coeficiente Error Estandar T-Stat Signif
*hkkkkkkkhkkhhhkhhhkhhhkhhrkhhhkhhrkhhhkhhrkhhhkhhrkhhhkhhrkhhhkhhrkhhkkhhrkhhkkhhrkhhkkhhrkhhkhhhrkhhrkrhixx
1. NV11FIX -2,70E+00 6,99E-01 -3,86433 0,00011139
2. NV21FIX 5,73E-03 8,70E-04 6,58764 0,00000000
Regresion Lineal - Estimacion por MCO
Variable Dependiente COEFDEPOSITOSFIX
Panel(5) Data Anual 1//1997:01 To  24//2001:01
Observaciones Usadas 96 Grados de Libertad 94
Observaciones Totales 120 Excluidos 24
Centered R**2 0,495551 R Bar **2  0,490184
Uncentered R**2 0,495560 TxR*2 47574
Variable Dependiente -0,000329942
Error Estandar: Variable Dependiente 0,077780668
Error Estandar 0,055536481
Suma de los residuos al cuadrado 0,289924269
Estadistico Durbin-Watson 2,863451000
Variable Coeficiente Error Estandar T-Stat Signif
1. NV12FIX 0,000758090 0,000028779 2,63413 0,00843534
2. NV22FIX -2,630218327 0,280182142 -9,38753 0,00000000
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Cuadro N° I11. 7: Estimacion de la funcion de comportamiento para los bancos

comerciales por el método Simplex (Efectos Fijos) (1997 — 2001)

MAXIMIZACION - Estimacién por Simplex

Panel(5) Data Anual 1//1997:01 To  24//2001.01
Observaciones Usadas 96
Observaciones Totales 120 Excluidos 24

Vasalor de la Funcion 212.74736746

Variable Coeficiente
*hkhkkkhkkkhkhkkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhhhkhhhkhhkhkhhhkhhhkhhkhhhkhhhkhhhkkkikhkx
1. SIGMA(1,1) 0,199105401
2. SIGMA(2,1) 0,040684379
3. SIGMA(2,2) 0,016393662
4. C11FIX -0,000268812
5. C21FIX 0,000000567
6. C22FIX -2,435703894
7. C12FIX 0,000072165

Cuadros Ne [11. 8 — N° I11. 9: Estimaciones de las funciones de comportamiento para
los bancos comerciales por medio de Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO)

(Efectos Aleatorios) (1997 — 2001)

Regresién Lineal - Estimacion por MCO
Variable Dependiente COEFCREDITOSRAN

Panel(5) Data Anual 1//1997:01 To
Observaciones Usadas 96 Grados de Libertad 94
Observaciones Totales 120 Excluidos 24
Centered R**2  -0,751629 R Bar**2 -0,770263
Uncentered R**2 0,114290 T x R**2 10,972
Variable Dependiente 0,091877712
Error Estandar: Variable Dependiente 0,093409554
Error Estandar 0,124282574
Suma de los residuos al cuadrado 14,51938868
Estadistico Durbin-Watson 0,645137000
Variable Coeficiente Error Estandar T-Stat Signif
1. NV11RAN -3,29E+00 7,75E-01 -4,25217 0,00002117
2. NV21RAN 3,44E-03 1,53E-03 2,25303 0,02425755
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Regresion Lineal - Estimaciéon por MCO

Variable Dependiente COEFDEPOSITOSRAN
Panel(5) Data Anual

Observaciones Usadas
Observaciones Totales 120
0,197546
0,480465
Variable Dependiente
Error Estandar: Variable Dependiente

Centered R**2

Uncentered R**2

Error Estandar

96

Suma de los residuos al cuadrado
Estadistico Durbin-Watson

1//1997:01 To

24//2001:01

Grados de Libertad 94

Excluidos
R Bar **2
T x R**2

0,059831135
0,081503738
0,073398204
0,506405855
1,584863000

0,189009
46,125

Variable Coeficiente Error Estandar T-Stat Signif
1. NV12RAN 0,000086603 0,000055138 1,57066 0,0162628
2. NV22RAN -3,193080975 0,329407461 -9,69341 0,0000000

Cuadro N° 111. 10: Estimacion de la funcion de comportamiento para los bancos

comerciales por el método Simplex (Efectos Aleatorios) (1997 — 2001)

Cuadro N° 111.11: Prueba de Haussman (bancos comerciales)

MAXIMIZACION - Estimacion por Simplex
Panel(5) Data Anual

Observaciones Usadas 96
Observaciones Totales 120

Valor de la Funciéon

Variable

212,74736552

Coeficiente

kkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkhkkkkhkkkkkkkkkkhkkkhkkkkk

NogkwbdE

SIGMA(L,1)
SIGMA(2,1)
SIGMA(2,2)
R11
R21
R22
R12

0,199105417
0,040684381
0,016393662
-0,000343469
0,000000346
-3,264288334
0,000088195

PRUEBA DE HAUSSMAN

Chi-Squared(4)=

28,97028

Nivel de Significancia 0,08874303
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Funciones de Comportamiento para los mercados de Creditos y Depdsitos en los

Bancos Universales (BU) (1997-2001):

Cuadros N [11. 12 — Ne° I11. 13: Estimaciones de las funciones de comportamiento

para los bancos universales por medio de Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO)

(pool) (1997 — 2001)

Regresion Lineal - Estimaciéon por MCO
Variable Dependiente COEFCREDITOS
Panel(5) Data Anual

Obsernvaciones Usadas 96
Observaciones Totales 120

Centered R**2 -10,305512
Uncentered R**2 0,135103

Variable Dependiente

Error Estandar: Variable Dependiente
Error Estandar

Suma de los residuos al cuadrado
Estadistico Durbin-Watson

1//1997:01 To 18 //2001:01
Grados de Libertad 94
Excluidos 24

R Bar **2 -10,427076

T x R**2 12,835
0,3774565436

0,1092154373

0,3691914159

12,676114045

0,2093010000

Variable Coeficiente Error EstAndar T-Stat Signif
1. NV11 -7,70E+00 2,92E+01 -0,26372 0,09199589
2. Nv21 -3,47E-04 7,47E-05 -4,64945 0,00000333
Regresion Lineal - Estimacion por MCO
Variable Dependiente COEFDEPOSITOS
Panel(5) Data Anual 1//1997:01 To 18//2001:01
Observaciones Usadas 96 Grados de Libertad 94
Observaciones Totales 120 Excluidos 24
Centered R**2  -0,853220 R Bar **2 -0,873147
Uncentered R**2 0,580216 TxR*2 55,120
Variable Dependiente 0,431593441
Error Estandar: Variable Dependiente 0,234799294
Error Estandar 0,321353238
Suma de los residuos al cuadrado 9,603915039
Estadistico Durbin-Watson 1,148176000

Variable Coeficiente Error Estandar T-Stat Signif
1. NV12 0,000160332 0,000084797 1,89078 0,0586540
2. Nv22 -2,989792008 0,423862161 -7,05369 0,0000000
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Cuadro N° 111.14: Estimacion de la funcién de comportamiento para los bancos

universales por el método Simplex (pool) (1997 — 2001)

MAXIMIZACION - Estimacion por Simplex

Panel(5) Data Anual 1//1997:01 To  18//2001:01
Observaciones Usadas 68
Observaciones Totales 90 Excluidos 22

Valor de la Funcion 106,78005714

Variable Coeficiente
khkkkkkkkkhkkkkkkhkkkhkkhkhkkhkhkkhkkkkhkkkkhkkhkhkkkkkk
1. SIGMA(1,1) 0,154000
2. SIGMA(2,1) 0,182200
3. SIGMA(2,2) 0,253600
4, Cl1 3,28E+01
5. C21 -4,37E-04
6. C22 0,193600
7. C12 1,06E+01

Cuadro N° 111.15: Prueba F (bancos universales)

Anélisis de la Varianza de la Serie COEFCREDITOS_RES

Fuente Suma de los Cuadrados Grados Cuadrados Estadistico F Probabilidad
INDIV 0,323450185 21 0,01540239 22,748 0,0054603
ERROR 0,480726969 71 0,00677080
TOTAL 10,46849963 96

Prueba de igualdad de Varianzas de la serie COEFCREDITOS_RES
Chi-Squared(20)= 64.109.039 Nivel de Significancia 0.00000162

Andlisis de la Varianza de la Serie COEFDEPOSITOS RE

Fuente Sum a de los Cuadrados Grados Cuadrados Estadistico F Probabilidad
INDIV 9,6453214635 21 0,459301022 20,7893 0,0072333
ERROR 43,645046167 75 0,581933949
TOTAL 53,290367630 96

Prueba de igualdad de Varianzas de la serie COEFDEPOSITOS_RE
Chi-Squared(20)=257,166305 Nivel de Significancia 0,00000000
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Cuadros N° [11. 16 — N° [11.17: Estimaciones de las funciones de comportamiento

para los bancos universales por medio de Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO)

(Efectos Fijos) (1997 — 2001)

Regresién Lineal - Estimacion por MCO
Variable Dependiente COEFCREDITOSFIX

Panel(5) Data Anual
Observaciones Usadas 96
Observaciones Totales 120

1//1997:01 To 18 //2001:01

Grados de Libertad 94
Excluidos 24

Centered R**2 0,134913 R Bar**2 0,125710
Uncentered R**2 0,135002 T x R**2 12,960
Variable Dependiente 0,0008893
Error Estandar: Variable Dependiente 0,0883248
Error Estandar 0,0825868
Suma de los residuos al cuadrado 0,6411342
Estadistico Durbin-Watson 1,7265180
Variable Coeficiente Error Estandar T-Stat Signif
1. NV11FIX -1,71E+01 7,63E+00 -2,24827 0,02455890
2. NV21FIX -1,03E-06 2,18E-05 -0,04733 0,06224744
Regresion Lineal - Estimacion por MCO
Variable Dependiente COEFDEPOSITOSFIX
Panel(5) Data Anual 1//1997:01 To 18//2001:01
Observaciones Usadas 96 Grados de Libertad 94
Observaciones Totales 120 Excluidos 24
Centered R**2 0,298122 R Bar **2  0,290655
Uncentered R**2 0,298483 T x R**2 28,654
Variable Dependiente 0,003922548
Error Estandar: Variable Dependiente 0,173855133
Error Estandar 0,146425351
Suma de los residuos al cuadrado 20,53960392
Estadistico Durbin-Watson 1,998869000
Variable Coeficiente Error Estandar T-Stat Signif
1. NV12FIX 0,000076767 0,000034911 2,19892 0,02788349
2. NV22FIX -1,172646657 0,283497285 -4,13636 0,00003529
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Cuadro N° 111.18: Estimacion de la funcién de comportamiento para los bancos

universales por el método Simplex (Efectos Fijos) (1997 — 2001)

MAXIMIZACION - Estimacion por Simplex

Panel(5) Data Anual
Observaciones Usadas 68
Observaciones Totales 90

1//1997:01 To  18//2001:01

Excluidos 22

Valor de la Funcién 106,78005714

Variable Coeficiente
1. SIGMA(1,1) 0,153957
2. SIGMA(2,1) 0,182151
3. SIGMA(2,2) 0,253534
4. C11FIX -0,001783
5. C21FIX 0,000001
6. C22FIX -1,336448
7. C12FIX 0,000073

Cuadros N° [11. 19 — Ne I11. 20: Estimaciones de las funciones de comportamiento

para los bancos universales por medio de Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO)

(Efectos Aleatorios) (1997 — 2001)

Regresién Lineal - Estimacion por MCO

Variable Dependiente COEFCREDITOSRAN

Panel(5) Data Anual

Observaciones Usadas 96
Observaciones Totales 120
Centered R**2  -4,100345
Uncentered R**2 0,073688
Variable Dependiente

Error Estandar: Variable Dependiente
Error Estandar

Suma de los residuos al cuadrado
Estadistico Durbin-Watson

1//1997:01 To 18//2001:01
Grados de Libertad 94
Excluidos 24

R Bar **2  -4,154604

T x R**2 7,074
0,202083645

0,095698643

0,217271829

44,37462485

0,344700000

Variable Coeficiente Error Estandar T-Stat Signif
1. NV11RAN -1,25E+01 2,09E+01 -0,59741 0,05502353
2. NV21RAN -1,84E-04 3,94E-05 -4,65524 0,00000324
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Regresidn Lineal - Estimacion por MCO
Variable Dependiente COEFDEPOSITOSRAN

Panel(5) Data Anual
Observaciones Usadas 96
Observaciones Totales 120
Centered R**2  -0,767872
Uncentered R**2 0,745136
Variable Dependiente

Error Estandar: Variable Dependiente

Error Estandar
Suma de los residuos al cuadrado
Estadistico Durbin-Watson

1//1997:01 To 18 //2001:01
Grados de Libertad 94

Excluidos
R Bar **2
T X R**2

1,142835736
0,471510357
0,630252455
37,33850679
0,845381000

-0,786679
71,533

Variable Coeficiente Error Estandar T-Stat Signif
1. NV12RAN 0,000317677 0,000094499  3,361690 0,00077466
2. NV22RAN -3,975183520 0,221775495 -1,792436 0,00000000

Cuadro N° 111. 21: Estimacién de la funcion de comportamiento para los bancos

universales por el método Simplex (Efectos Aleatorios) (1997 — 2001)

MAXIMIZACION - Estimacion por Simplex

Panel(5) Data Anual

Observaciones Usadas 68
Observaciones Totales 90

Valor de la Funcion 106,78005714

Variable Coeficiente
1. SIGMA(1,1) 0,153956536
2. SIGMA(2,1) 0,182151016
3. SIGMA(2,2) 0,253534073
4, R11 -0,001240228
5. R21 -0,000000019
6. R22 -4,082583383
7. R12 0,000326267

1//1997:01 To  18//2001:01

Excluidos 22

Cuadro N° 111. 22: Prueba de Haussman (bancos universales)

PRUEBA DE HAUSSMAN
Chi-Squared (4)= 4,44E+16

Nivel de Significancia 0,0000000
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