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Resumen
En este trabajo se discute el tema del ejercicio del poder de mercado por
parte de las empresas bancarias. Este topico ha adquirido una
importancia creciente en la literatura econémica a medida que se ha ido
sustituyendo el analisis estructural del comportamiento de los mercados
por el enfoque disefiado a partir de la teoria de la organizacién industrial.
Especificamente, aqui se desarrolla un modelo fundamentado en los
trabajos pioneros de John Panzar y James Rosse (1982), quienes derivaron
un test, susceptible de contraste empirico, que permite evaluar el grado de
competencia en un mercado especifico. Ademas de derivar la forma de
este test para el mercado bancario, aplicamos el modelo para evaluar la
situacion de este mercado en Venezuela durante el periodo 1997 2001.
Entre los resultados del trabajo, cabe destacar el haber encontrado
evidencias de que el sistema bancario venezolano, durante el lapso de
tiempo considerado, muestra caracteristicas consistentes con el modelo de
competencia monopolistica, cuando se considera la intermediacion
financiera como definicion del producto de la industria. Cuando se
considera al crédito como el producto de los bancos, nuestros resultados
muestran que el mercado se comporta como predice la solucion
perfectamente competitiva.
JEL: D43, E44
Palabras claves: poder de mercado, competencia imperfecta, sector

bancario
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Introduccién

El objetivo en este trabajo es caracterizar el comportamiento competitivo
del sistema bancario venezolano. El fundamento teérico de nuestro
analisis descansa en la teoria microeconémica de la competencia
imperfecta y, mas especificamente, en la teoria de la fijacién de precios
en mercados de tipo oligopolisticos. Habria que mencionar, también, que
este tipo de analisis ha recibido atencién creciente en la literatura
relacionada con el tema de la organizacion industrial.

Ademas del interés tedrico y metodologico, existe una motivacién
vinculada a topicos que normalmente pertenecen al ambito de la teoria
del bienestar econémico. En ultima instancia, se trata de indagar si las
empresas y el sistema bancario en su conjunto operan de manera
eficiente; es decir, si contribuyen a una asignacién o6ptima de los
recursos disponibles en la sociedad.

El alcance de la eficiencia, desde la perspectiva del analisis econémico,
esta renido con el ejercicio de poder de mercado monopoélico por parte de
los agentes participantes en el mercado. Por ello, verificar la existencia o
no de estructuras monopolicas reviste especial interés para juzgar los
efectos que el sistema bancario puede tener sobre el resto de los sujetos
economicos.

Las implicaciones del analisis para la politica econdémica regulatoria son
bastante obvias. La constatacion de fallas en el mecanismo de mercado
para alcanzar la eficiencia economica justifica la intervencion
gubernamental con el objeto de eliminarlas o minimizarlas.
Naturalmente, no basta constatar que los mercados son imperfectos; por
teoria econémica sabemos que diversos tipos de mercados oligopdlicos
pueden dar lugar a resultados eficientes. Aun mas, un monopolio
sometido a amenazas de entrada y concurrencia potencial puede generar

resultados idénticos a los de un mercado perfectamente competitivo,
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haciéndose innecesaria, y probablemente inconveniente, la intervencion
gubernamental y reguladora. De aqui que la identificacion del grado y la
naturaleza de la competencia sean aspectos de primordial relevancia
para el diserio de la politica regulatoria.

Otro aspecto que debe destacarse es que la metodologia que aqui se
sigue difiere radicalmente del llamado paradigma estructura-conducta-
desemperio (mejor conocido como SPC por sus siglas en inglés)l. En este
sentido, nuestro punto de partida no coincide con la visién convencional
segun la cual hay una estrecha conexiéon entre el ejercicio del poder
monopolico y la concentracion del mercado. De hecho, aqui asumimos
que no hay ninguna razon para suponer que existe un nivel critico
asociado al grado de concentracion a partir del cual se pueda esperar,
razonablemente, que se estd en presencia de condiciones que hacen
posible el ejercicio del poder monopodlico. En otras palabras, el trabajo se
encuadra en el uso de un enfoque no estructural.

Siendo mas especificos, el enfoque que aqui se sigue deriva de los
trabajos de John Panzar y James Rosse (1982 y 1987), en los cuales se
desarroll6 una metodologia para el andlisis empirico de mercados
caracterizados por la presencia de rivalidad, variedad de productos y el
comportamiento estratégico de los agentes.

El centro de la atenciéon lo constituye la competencia monopolistica.
Esto, obviamente, se debe a la caracterizaciéon intuitiva de los mercados
financieros: numero reducido de rivales, variedad de productos y
conducta estratégica. Partiendo de estas caracteristicas generales, se
trata de derivar un test que pueda distinguir claramente entre diversas
soluciones posibles para este tipo de mercado. En particular, es factible

diferenciar entre la solucion colusiva de cartel, el equilibrio sin presencia

1 Entre los autores que desarrollan y aplican este paradigma pueden citarse a Bain (1956), Gilbert
(1984), Worthington (1990) y Evanoff y Fortier (1998).
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de beneficios extraordinarios pero con subutilizaciéon de capacidad (o
solucion del tipo Chamberlin) y el equilibrio con plena utilizaciéon de
capacidad (o solucion competitiva).

El aporte fundamental de esta clase de test radica en que no sélo el signo
sino el valor del indicador pasa a ser relevante para precisar tanto el tipo
de mercado mas ajustado a la descripciéon de los datos como el grado de
la imperfeccién identificada.

A pesar de que esta metodologia fue desarrollada hace ya veinte anos, su
aplicacion ha sido mas bien reciente. En cuanto al estudio del sistema
financiero, algunos estudios se han realizado, pero sobre todo en el
contexto de paises desarrollados. En lo que respecta al caso venezolano,
no conocemos ninguna aplicacion previa de este enfoque.

El periodo que aqui se examina abarca los anos desde 1997 hasta 2001.
Varias razones podrian justificar esta eleccion, pero la fundamental tiene
que ver con la vigencia de reforrnas que liberalizaron el mercado
financiero, tanto en la determinacion de las tasas de interés como en la
reduccion de barreras para la participacion de la banca extranjera.
Aunque estas reformas fueron anteriores a 1997, las distorsiones
ocasionadas por la crisis financiera (1994-1996) afectan la utilizaciéon de
la informacién bancaria desde, al menos, 1993 hasta 1996.

Los principales resultados de nuestra investigacion pueden resumirse de
la siguiente manera: con base en la informacion disponible, al aplicar la
metodologia comentada no conseguimos evidencias de que el mercado
bancario venezolano opere como un monopolio 0 un oligopolio colusivo.
Por el contrario, nuestros resultados sugieren que, para la muestra de
bancos y en el periodo analizado, el mercado bancario venezolano se
comporta como el modelo de competencia monopolistica predeciria,
cuando se considera a los bancos como agentes de intermediacion

financiera. En un caso mas restrictivo, en el que se define a los bancos
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solo como oferentes de préstamos, los resultados muestran que el
mercado, sin ambigliedad, no se comporta ni como un monopolio ni
como un oligopolio con colusiéon perfecta, sino que mas bien muestra
caracteristicas compatibles con un resultado equivalente al del mercado
competitivo. Estas conclusiones, a su vez, son robustas a diferentes
especificaciones del modelo utilizado para la estimacion.

El resto del documento estd organizado de la siguiente manera. En el
primer capitulo se describen algunos aspectos en torno a la evolucién
reciente del sector bancario venezolano que, dado el objetivo de este
trabajo, nos parecen relevantes destacar. En el segundo, se analizan los
aspectos tedricos relacionados con el analisis de diferentes estructuras
de mercado que son significativos para el caso del sistema financiero.
Posteriormente, se procede a derivar tedricamente un test para evaluar el
grado de competencia de un mercado especifico. En el Capitulo 4, se
propone un modelo susceptible de estimacion empirica para el caso del
sistema financiero venezolano, consistente con el test propuesto en el
Capitulo 3. Asimismo, en el mismo Capitulo 4, se muestran los
resultados de la estimacion. Por ultimo, se hace un resumen de las

principales conclusiones e implicaciones de los resultados hallados.

1.- Aspectos resaltantes en la evolucion del Sector Bancario en
Venezuela

Si comparamos el numero de bancos existentes en 2001 con los que
habia quince anos atras notamos que los bancos grandes se redujeron,
los medianos sélo se incrementaron en cuatro, mientras los pequernos

casi se duplicaron (ver Cuadro N° 1)2. A juzgar por la evolucion del

2 La clasificacion convencional de los bancos segun su tamarfio supone como banco grande aquel
que posee activos mayores al 5% del total de todo el sector, bancos medianos los que poseen

entre 1% y 5% de los activos totales y, finalmente, bancos pequerios aquellos que poseen entre
0%y 1%.

=
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numero de bancos se podria concluir, apresuradamente, que el sector se
ha ido desconcentrando.
Cuadro N° 1

Evolucion del Namero de Bancos
Periodo 1986-2001

Aiio Total Grandes Medianos Pequeifios
1986 27 7 7 13
1987 27 7 7 13
1988 27 7 7 13
1989 29 7 7 15
1990 29 7 9 13
1991 29 7 9 13
1992 31 7 9 15
1993 33 7 12 14
1994 35 7 12 16
1995 38 6 13 19
1996 38 7 13 18
1997 42 6 15 21
1998 43 5 15 23
1999 48 6 13 29
2000 44 6 11 27
2001 41 6 11 24

Nota: Grandes: mayor a 5% de los Activos Totales, Medianos: entre 1% y 5%
de los Activos Totales y Pequenos: entre Oy 1% de los Activos Totales.

Fuente: Superintendencia de Bancos. Informes 1986-2001

Una mirada mas detenida revelaria, sin embargo, una evoluciéon de la
banca que vale la pena describir. Con anterioridad a 1988, el nimero y
la estructura de los establecimientos bancarios se mantuvieron
practicamente iguales a como se habian conformado después de los
shocks petroleros positivos de mediados de los setenta. Posteriormente
entre 1989 y 1991, anos en los que se disenod e instrumenté un profundo
programa de reformas econdmicas, practicamente no se afecté la
composicion empresarial del sector; es necesario destacar que, a
diferencia de los programas estructurales que predominaron en

Latinoamérica a comienzos de los noventa, en el caso venezolano las
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reformas excluyeron deliberada e injustificadamente, a juicio de muchos
analistas, al sector financieros. Al comienzo de la muy prolongada etapa
de fuerte inestabilidad politica, que comenzé en 1992, le sigui6 la crisis
financiera, cuyas condiciones se fueron gestando con rapidez en 1993
hasta hacerse evidentes en 1994, cuando comenzaron las intervenciones
oficiales sobre los bancos. Durante esta fase de crisis, casi 40% de los
establecimientos bancarios estuvieron intervenidos e incluso cerraron
virtualmente sus operaciones, aunque formalmente no fueron eliminados
como bancos. Los profundos efectos de la crisis financiera se dejaron
sentir con fuerza hasta 1996, ano que fue seguido por una recuperacion
del crecimiento economico en que coincidieron un shock petrolero
positivo y un viraje en la ineficaz politica de controles en la que se habia
embarcado el gobierno desde 1993. El retorno a una politica de mayor
apertura y la promociéon de algunas reformas estructurales, incluyendo
la aplicacion de nuevas normas reguladoras sobre el sector financiero,
que resultaron de la experiencia traumatica de la crisis financiera,
estimularon la apariciéon de nuevos actores, nacionales y extranjeros, en
el sector bancario que se hicieron tanto de bancos ya existentes como de
nuevas instituciones. Sin embargo, este impulso fue de corto aliento ya
que con €l nuevo gobierno, que asumio el poder en 1999, las expectativas
comenzaron de nuevo a deteriorarse, el crecimiento econémico perdié
fuerza, y las senales politicas contra las reformas y la apertura de la
economia nacional desalentaron el desarrollo econémico y del sistema
financiero.

Si se analizan los bancos desde el punto de vista del grado de

concentracion de los activos, el Cuadro N° 2 muestra una tendencia

3 La naturaleza del programa de reformas econdémicas puesto en practica en 1989 fue, en su
momento, severamente criticada por lo que se considerd una falla fundamental: el haber excluido
cambios en las normas reguladoras del sector financiero, con el objeto de promover la aperturz

financiera externa, una mayor competencia y una mejor supervision bancaria (ver por ejemplo
Garcia et. al. 1997) .




Medicién del Poder de Mercado Luis Zambrano Sequin 7

Cuadro N° 2

Numero de Bancos y Concentracion de Activos
Periodo 1986-2001

Afio 3 cuartiles 8 deciles </ 9 deciles '
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/ Numero 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. Informes 1986-2001

bastante reciente a una mayor dispersiéon En efecto hasta 1993, ano en
que comenzoé el fuerte deterioro del sistema que desembocd en la crisis
financiera, 75% de los activos totales de la banca era poseido por tan
solo 6 bancos. Durante la crisis, 1994 1996, este numero se
incrementdé a 9 bancos; evolucion natural si se tiene en cuenta el
deterioro de los activos de las empresas grandes y medianas mas
afectadas por la crisis. Esta tendencia, a un mayor numero de bancos
en posesion de las 34 partes de los activos, continué después de la crisis
financiera y se detuvo en 1998, cuando la desaceleracion econémica y el
surgimiento de un proceso de fusiones y adquisiciones volvieron a
reducir el namero de bancos en el tercer cuartil de la distribucion que

comentamos. La evolucion descrita se reproduce en forma muy similar
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para el octavo (quienes concentran el 80%) y el noveno decil (quienes
concentran el 90%) de la distribucion. Es de notar que para 2001, el 34%
de los bancos mas pequerios poseia solo el 10% de los activos totales del
sistema, proporcion ligeramente inferior a la que tenia en 1986 (40%).

Con el objeto de describir con mas propiedad el nivel de concentracion
del sector bancario venezolano, en el Grafico N° 1 mostramos la
evolucion del Indice de Herfindhal calculado para los activos, los
depdsitos y los préstamos otorgados4. Como puede notarse, este indice se
ha mantenido bastante estable durante el periodo bajo analisis, con una

tendencia a disminuir después que se gener6 la crisis financiera y de

Grafico N° 1
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Fuente: Balances Contables Publicados por los Bancos y Calculos Propios

4 El Indice de Herfindhal forma parte de una familia de indices acumulativos que pretenden
cuantificar como se distribuyen las cuotas de participacion en un mercado determinado.

Matematicamente, el indice se suele presentar como: IH 25,2 , donde S es la cuota de
i=1

participacion en el mercado del banco i. Naturalmente, a medida que hay mayor asimetria en la

distribucién de las cuotas de mercado el valor del indice es mayor. Este indice suele definirse en

un intervalo cuyo valor minimo es 1 y €l maximo 10.000. Sobre la construccion de este indice y

su significado se puede ver: Tirole, 1988.
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nuevo a elevarse hacia el final de la serie, producto de las nuevas
adquisiciones y fusiones que han caracterizado el 2000 y el 2001.
Aunque el Indice de Herfindhal calculado para los activos se mantiene a
lo largo de todo el periodo por debajo de los valores calculados cuando se
toma como la variable de medicion a los depdsitos o a los préstamos, no
se aprecian grandes diferencias en los valores, ni cambios sustanciales
en las tendencias.

Si utilizamos las directrices del Departamento de Justicia y de la
Comision Federal de Comercio de los Estados Unidos, con relacién a la
medicion y calificacion del grado de concentracion de un mercado, el
mercado bancario venezolano se habria mantenido en el valor limite que
diferencia un mercado moderadamente concentrado y uno que no
muestra concentracion alguna®. Es mas, después de 1997 habria que
calificar al sistema bancario como un mercado no concentrado,
cualquiera sea la variable que se tome como base de la medicion. Por
supuesto, debemos advertir, tal y como se enfatizara en los capitulos
siguientes, que estos indices carecen de significacion por si mismos, ya
que lo relevante no es tanto la estructura del mercado sino la conducta
de las empresas que participan en €l.

Otro aspecto que debe destacarse es el de la evolucion de la estructura
de los ingresos generados por los bancos. En el Grafico N° 2 se muestra
la composicion de los ingresos del sistema bancario, diferenciando los
ingresos derivados de los créditos de aquellos que se deben a otras

operaciones financieras, esencialmente inversiones en titulos y valores, y

5 Las directrices del U.S. Department of Justice y de la Federal Trade Commissién con relacién a la
definicién del mercado, la medicién y la concentracién estan contenidas en el Capitulo 1, Seccién
1.5 del documento Horizontal Merger Guidelines, emitido en abril de 1992 y revisado en abril de
1997. En estas directrices se establece que un mercado se considerara no concentrado cuando el
Indice de Herfindhal tenga un valor por debajo de los 1000 puntos, moderadamente concentrado
cuando el indice se encuentre entre 1000 y 1800 puntos y altamente concentrado cuando supere
los 1800 puntos (U.S. Department of Justice, 1997).
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los ingresos provenientes de comisiones y servicios no catalogados como

financieross.

Grafico N° 2

Estructura de Ingresos de la Banca
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Fuente: Balances Contables Publicados por los Bancos y Calculos Propios

De este grafico se desprenden varios comentarios. En primer lugar, se
aprecia una tendencia a la reduccion de la importancia relativa de los
ingresos relacionados con la actividad crediticia, aun cuando no se
considere el colapso asociado a la crisis bancaria. En efecto, los ingresos
provenientes de la actividad de intermediacion crediticia generaban, en
promedio cerca del 70% a finales de la década de los ochenta, para 2001
esta participacion habia descendido en casi 16 puntos porcentuales.
Esta menor participacion relativa del crédito como generador de ingresos
estd asociada al proceso de desintermediacion financiera y a la
desmonetizacion, caracteristicas que se han vuelto estructurales en la

economia venezolana. Las razones de este fenémeno son diversas; por un

6 En este agregado se incluyen, entre otros, los ingresos derivados por: comisiones por servicios
prestados, ingresos por diferencias de cambio y operaciones con derivados, ingresos por bienes
realizables e ingresos extraordinarios.
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lado esta el proceso de creciente sustitucion del sistema financiero local,
producto de la volatilidad y constante depreciacion del tipo de cambio,
por otro, la globalizacion creciente de los mercados de capitales y las
innovaciones tecnologicas que han facilitado esta sustitucion.
Adicionalmente, la prolongada debilidad y deterioro de la capacidad de
crecimiento de la economia ha, también, contribuido a explicar la
reduccion del grado de apalancamiento financiero en la actividad
economica privada.

Paralelo al deterioro relativo de los ingresos por créditos, los ingresos por
inversiones en titulos y valores y los otros ingresos operativos han casi
duplicado su importancia. En cuanto a los ingresos derivados de las
operaciones con titulos valores hay que precisar algunas consideraciones
importantes. En primer lugar, hay una diferencia en los instrumentos y
las operaciones que han servido de base para generar estos ingresos, ya
que durante la crisis financiera, e incluso después, fueron los titulos
emitidos por el Banco Central los que concentraban el grueso de las
operaciones con titulos y valores de la banca. El rol de los titulos
privados, que siempre fue relativamente pequeno, se fue reduciendo cada
vez mas a medida que la economia venezolana se fue debilitando desde
finales de los ochenta. En tanto que los titulos de deuda publica emitidos
por el Gobierno Central tampoco jugaban un papel preponderante dado
que el endeudamiento publico interno fue bastante reducido, si se tiene
en cuenta el tamano de la economia. Esta situacion ha tendido a cambiar
radicalmente hacia los afios finales del periodo considerado; si bien es
practicamente inexistente la emision de papeles privados, la deuda
publica interna se ha incrementando muy rapidamente. Hoy en dia la
tenencia de papeles de deuda publica se ha convertido en uno de los

principales activos de la banca en su conjunto, siendo especialmente
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importante en la estructura de los portafolios de los bancos de tamano

medio y pequeno (ver Cuadro N° 3).

Cuadro N° 3

Estructura de Ingresos de la Banca
Tipos de Bancos por Tamaiio

Periodo 1986-2001

% del Total de Ingresos

Grandes Medianos Pequeiios

Ano IFPC OIF OIO0 IFPC OIF ol0 || IFPC OIF 010

1986 66,7 19,3 13,9 75,7 12,4 11,9 72,6 12,6 14,8
1987 62,6 19,5 17,9 77.3 9,4 13,3 66,1 15,0 18,8
1988 58,9 16,6 24,5 70,9 9,4 19,7 63.9 13,8 22,3
1989 70,5 13,8 15,7 80,8 11,5 7.6 72,8 17,4 9,7
1990 69,2 16,8 13,9 70,3 21,1 8,6 62,7 27.7 9,6
1991 70,9 18,7 10,4 65,0 27,9 7.1 53,6 39,2 7.2
1992 70,3 21,6 8,1 69,9 24,0 6,1 58,9 33,3 7.8
1993 74,5 16,8 8,7 66.6 27.6 5,8 62,4 31,3 6.3
1994 43,7 38,1 18,2 49,7 41,8 8,5 39,8 54,9 5.3
1995 35,5 59,0 5,5 44,6 48,4 7,0 39,3 52,5 8,1
1996 42,0 50,6 7,4 43,6 48,6 7.8 41,5 50,2 8,4
1997 56,6 32,8 10,6 58,8 36,0 5,2 52,0 37,7 10,2
1998 71,8 22,9 5,3 70,9 20,7 8,3 62,0 32,8 5.2
1999 62,0 24,0 14,0 59,1 26,3 14,7 58,8 27,7 13,4
2000 58,6 18,5 22,9 51,9 29,8 18,3 56,7 25,5 17,8
2001 54,9 21,3 23,8 53,1 27,0 19,9 51,1 28,7 20,3

Nota: IFPC: Ingresos Financieros por Cartera.

OIF: Otros Ingresos Financieros.

OIO: Otros Ingresos Operativos.

Fuente: Balances de Publicacién y Calculos Propios

Con relacion a los otros ingresos operativos, éstos tendieron a perder
importancia relativa en forma creciente, después de haber llegado a un
maximo en 1988. Este agregado llegd a niveles minimos durante la crisis
financiera, especialmente si no se toman en consideracion los ingresos
procedentes de la venta de activos fijos de los bancos intervenidos y
auxiliados, pero se han ido recuperando con mucha rapidez desde 1999.
Este crecimiento vertiginoso en este tipo de ingresos esta asociado,
esencialmente, a las ganancias obtenidas en las operaciones de cambio
de monedas y en las comisiones derivadas de las operaciones con

divisas; esto, naturalmente, es el reflejo de la significativa salida de
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capitales que ha tenido lugar desde la instauracion del gobierno del
Presidente Chavez.

Finalmente, un tépico adicional que es de interés comentar , en el
contexto de este trabajo, es el referido a la evolucién de los gastos de
transformacion?. Como es evidente a partir del Grafico N° 3, los gastos de
transformacion de la banca como proporcién de los activos se han
incrementado a lo largo de casi todo el periodo analizado; sin embargo,
desde 1999 pareciera que se ha iniciado un proceso de reduccién
sostenida de este tipo de gastos. Varios argumentos han sido
adelantados para explicar estas tendencias (ver Zambrano et. al., 2001);
en primer lugar, se ha aducido el tipico rezago en el ajuste del sistema
bancario a la rapida y sostenida tendencia a la reduccion del grado de

monetizacion y del mercado crediticio local. Otro elemento es el que tiene

Grafico N° 3
Gastos de Transformacion con Respecto al Activo
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Fuente: Balances Contables Publicados por los Bancos y Calculos Propios

7 Bajo la denominaciéon de gastos de transformacién se incluyen: los gastos de personal, los
gastos por servicios externos, seguros, mantenimiento y depreciacién de los bienes y equipos, y
los otros gastos generales y administrativos.
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que ver con las implicaciones, en las inversiones y los costos de
operacion, de la importante adecuacion tecnologica que ha afectado al
sector, en un ambiente de creciente rivalidad. Este ultimo elemento, a su
vez, ha afectado la composicién del capital humano haciéndolo mas
costoso. Adicionalmente, se sefiala como elemento impulsor de los gastos
de transformacion a los crecientes costos que implica la actividad
regulatoria y de seguro de depésitos. Igualmente, hay que considerar el
significativo incremento en €l costo de los servicios e insumos utilizados
por la banca, especialmente los asociados a la electricidad y las
telecomunicaciones. Por otra parte, habria que anadir, evidentemente,
elementos vinculados a la ineficiencia gerencial (Garcia et. al., 1997).
Todos estos elementos, sin duda, contribuyen a explicar la evolucion de
los gastos de transformacion, aunque es dificil precisar la incidencia de
cada uno de ellos dada la ausencia de un estudio especifico sobre este
importante asunto. En todo caso, debe acotarse que estos elevados
gastos son un factor que esta, y seguira, impulsando los procesos de
fusiones y adquisiciones que estamos viendo en forma creciente en el
sistema bancario venezolano.

También habria que senalar que el deterioro de la capacidad de
crecimiento de la economia, la inestabilidad politica e institucional y la
pérdida de calidad de las politicas econémicas (particularmente después
de los sucesos desestabilizadores de 1992}, han ocasionado que el nivel
general de riesgo en el que se desenvuelven las operaciones financieras
sea también significativamente mayor. Esto, naturalmente, afecta la
eficiencia con la que se lleva a cabo la intermediacién financiera y, por
ende, los gastos financieros y no financieros en que debe incurrir la
banca para poder operar. La incidencia de un mayor riesgo en sus
diferentes dimensiones (crediticio, de liquidez, por variaciones del tipo de

cambio, por la exposicion a las decisiones de politica econémica etc.) sin
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duda también se refleja en la tenencia de recursos liquidos, con sus
implicaciones sobre el rendimiento de los fondos, asi como en las
provisiones que deben constituirse para afrontar estos crecientes riesgos.
Estos aspectos, si bien son sistémicos, afectan a los bancos de manera
distinta segun sus respectivos tamarnos y mercados donde operen.
Controlar por estas diferencias es, pues, un aspecto relevante en
cualquier analisis del sistema bancario venezolano.

Si bien en este capitulo hemos pasado revista a algunas caracteristica
notables en la evolucion de los bancos en el periodo que nos ocupa, no es
posible derivar de estos hechos una caracterizacion del mercado bancario
y menos aun pretender deducir implicaciones en torno al tipo de
conducta que las empresas, como agentes economicos, desarrollan. Tal
tipo de analisis exige una plataforma tedrica que, a su vez, haga posible
derivar un modelo consistente que pueda ordenar las relaciones de
causalidad entre los diferentes aspectos involucrados en la explicacion de
la caracterizacion de este mercado. Sin embargo, tener presente como
trasfondo los elementos generales que hemos descrito es un requisito
para comprender con mayor claridad el acento teérico y metodologico en
ciertos aspectos y disponer de mejores criterios para interpretar las
conclusiones del andlisis, tarea ésta que pasamos a desarrollar en los

proximos capitulos.

2.- Consideraciones tedricas generales

Ya hemos mencionado que €l supuesto teorico de que los mercados,
donde operan las entidades bancarias, son de competencia
monopolistica, constituye un razonable punto de partida para estudiar
los patrones de conducta economica de estas instituciones. El atractivo
del modelo reside en el reconocimiento explicito de la diferenciaciéon de

productos, lo que es consistente con la conducta de los bancos tendentes
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a diferenciarse con calidad y publicidad, aunque la esencia de los
servicios prestados sea bastante homogénea entre ellos.

El enfoque de la competencia monopolistica debe, a su vez, ser
complementado con elementos de otras formas de mercado oligopdlicos
para incorporar otro rasgo relevante en los mercados bancarios, como lo
es la interaccion estratégica.

Se trata, pues, de aplicar un test capaz de captar estos dos elementos
fundamentales: la diferenciacion de productos y el comportamiento
estratégico.

En el presente capitulo describimos las caracteristicas generales de un
mercado de competencia imperfecta con el objeto de derivar un test

tedricamente consistente con estos modelos de mercado.

2.1. Caracteristicas generales de un mercado bajo competencia
monopolistica

Se asume que una industria bajo competencia monopolistica se
caracteriza por la existencia de variedad en los productos; pero una
variedad que, dadas las preferencias de los consumidores, hace que los
productos puedan considerarse como sustitutos cercanos.

La sustituibilidad cercana de los productos haria que las empresas
tomen en consideracion las decisiones de sus rivales al momento en que
deben decidir qué, cuanto y a qué precios vender. Esto equivale a
plantear que la curva de demanda percibida por cada empresa
dependera, no sdlo de la conducta de los demandantes y sus
restricciones, sino de las diversas decisiones econdémicas de los
competidores. Es decir, la pendiente de la funcion de demanda
dependera, decisivamente, del grado de sustituibilidad entre los
productos ofrecidos en el mercado y de las caracteristicas del proceso de

toma de decisiones de los competidores.




Medicion del Poder de Mercado Luis Zambrano Sequin 17

Teniendo en cuenta las consideraciones anteriores, un modelo de
competencia monopolistica debe comprender no soélo las caracteristicas
especificas de los productos y la tecnologia sino también las opciones
estratégicas de las empresas. De aqui deriva la dificultad que suele
acompanar la evaluacion de este tipo de mercado, ya que los detalles
particulares de la industria en cuestion son tan relevantes que es dificil
hablar de un modelo de competencia monopolistica en abstracto.
Tal y como se plantea normalmente en un libro de texto8, bajo
condiciones de libre entrada y salida de la industria, es posible derivar
una solucion de equilibrio a largo plazo que se caracteriza por:
*» cada empresa vende una combinacion de precios y productos
situada en la curva de demanda que percibe,
» cada empresa logra maximizar sus beneficios, dadas las
condiciones de demanda, y
» la inexistencia de barreras a la entrada y la salida conduce a
una situacion en el largo plazo en que la empresa solo puede
obtener los beneficios considerados normales en la economia.
Usualmente esta situacion se suele representar tal y como se muestra
en el Grafico N° 4, donde dd es la funcion de demanda percibida por la
empresa, P* y q* representa la solucion precio cantidad de equilibrio a
largo plazo, y CML y CLP serian las funciones envolventes de costo
medio y costo marginal de todas las plantas 6ptimas disponibles.
Como se deriva del grafico, aunque las empresas no estarian obteniendo
beneficios extraordinarios, al ser el precio mayor al costo marginal de
largo plazo, la situacion de equilibrio no es eficiente en el sentido de
Pareto. En otras palabras, se podria incrementar la eficiencia

aumentando la produccion hasta el nivel en el que el precio igualara al

8 El tema de la competencia monopolistica ha pasado a ser un aspecto obligado en los libros de

texto sobre microeconomia y organizacion industrial. Entre éstos pueden consultarse: Varian
(1984), Bilas (1982) y Tirole (1988).
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costo marginal de largo plazo, tal y como seria la soluciéon en un mercado

perfectamente competitivo.

Grafico N° 4
Equilibrio Competencia Monopolistica

P

P*

CMLP

q* q
CMLP: Costo Medio de Largo Plazo

C’LP: Costo Marginal de Largo Plazo
dd: demanda

2.2.- Competencia imperfecta y bienestar

Las implicaciones sobre el bienestar del equilibrio en competencia
monopolistica no estan libres de controversia. Si bien habria un exceso
de capacidad que impide aprovechar en su totalidad las economias de
escala potenciales, esto podria ser interpretado como el costo que los
consumidores estan dispuestos a pagar por tener una mayor variedad en
el mercado. Desde esta perspectiva, podria concluirse que la pérdida de
bienestar asociada a la competencia monopolistica es tan s6lo aparente.
Por otra parte, la competencia monopolistica puede ser considerada
como un caso particular de un mercado oligopdlico, donde el énfasis se
coloca mas en la rivalidad por la variedad y las implicaciones de las
barreras a la entrada y la salida, que en las interacciones estratégicas
que son propias de mercados con pocos participantes. De hecho, tanto

en el analisis teérico como aplicado, es cada vez mas frecuente la
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utilizacion de modelos complejos en los que se considera el uso de la
variedad® como una variable de decision estratégica, junto con el precio o
la cantidad producida y la publicidad10.

En este ultimo sentido, el modelo clasico de competencia monopolistica
podria ser considerado como un mercado de competencia imperfecta con
productos heterogéneos donde la variedad es utilizada como barrera de
entrada estratégica. Igualmente, es posible resolver este tipo de modelos
haciendo uso de la teoria de juegos bajo la consideracién de que se trata
de un juego secuencial, donde las empresas ya instaladas tienen la

opcion de mover primero.

2.3.- Mercados disputables, concentracion y bienestar

La posibilidad de obtener resultados eficientes, en términos de Pareto,
aun en el contexto de mercados imperfectos donde las empresas no sean
precio aceptantes, es también consistente con la hipotesis de los
mercados contestables, concurrentes o disputables, planteada
inicialmente por Baumol (1982). Segun este enfoque, atiin en industrias
con un reducido numero de rivales!l, si no existen desventajas
competitivas para los eventuales nuevos competidores, la amenaza
potencial de un incremento en la competencia es una condicién
suficiente para garantizar que en equilibrio a largo plazo no surjan
beneficios extraordinarios y, adicionalmente, los precios se igualen a los
costos marginales de largo plazo. En ausencia de variedad y con

empresas con costos simétricos, la existencia de las condiciones que

9 Entendida la variedad en un sentido amplio, incorporando los tépicos de calidad, servicios post-
venta, garantias, economias de informacion, localizacién espacial y servicios estrechamente
asociados.

10 La derivacién de este tipo de modelos y su utilizaciéon en el analisis teérico puede examinarse,
por ejemplo en: Kreps (1990), Mas-Colell y Whinston (1995} y Tirole (1988).

11 En rigor, bajo las condiciones de un mercado concurrente a lo Baumol, hasta un monopolio
podria generar resultados socialmente eficientes.
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hacen a un mercado contestable!?, independientemente de que la
variable de decision sea el precio o la cantidad producida, haria que a
largo plazo las empresas operen como si utilizaran eficientemente las
plantas dptimas; es decir, la competencia potencial puede producir el
resultado paretiano perfectamente competitivo, aunque el mercado sea
imperfecto. Desde esta perspectiva, es posible desvincular, de nuevo, el
concepto de eficiencia del numero de oferentes!3, tal y como ya se
comento anteriormente.

Aplicando este analisis al caso de la industria bancaria, caracterizada
por importantes asimetrias entre las empresas y por indices de
concentracion relativamente elevados, la amenaza de potenciales
competidores forzaria a los bancos con mayor participacion en el
mercado a fijar precios competitivos aun en presencia de barreras a la
entrada y con altos costos de salida. Una condicién adicional se refiere,
por supuesto, a la existencia de demandas altamente elasticas a los
precios de los rivales, como seria consistente con un mercado donde la

variedad es una variable de control estratégico.

2.4.- Eficiencia y concentracion.

Esta forma de considerar al mercado conduce, también, a la denominada
hipétesis de la eficiencia. Segun esta hipétesis, si un banco ha alcanzado
un grado de eficiencia mayor que el de sus rivales, puede adoptar, en

principio, las siguientes estrategias alternativas con el objeto de

12 La existencia de barreras, naturalmente, modifica los resultados predichos por el modelo de
Baumol. Entre estas barreras la diferenciacion de productos que generan lealtad a las marcas, las
estrategias de precios disuasivos, y en general todos los obstaculos consistentes con la existencia
de monopolios podrian alejar a un mercado contestable de la solucion eficiente al hacerlo menos
disputable. Otro supuesto critico en el modelo es una alta velocidad de respuesta de los
demandantes a la diferencia de precios entre rivales; de no cumplirse esta condiciéon también se
afectaria el grado de disputabilidad del mercado.

13 Otra de las implicaciones de la hipétesis de los mercados contestables es que, bajo amenaza de
entrada, las condiciones de salida pueden llegar a ser mas importantes que las barreras de
entrada. En efecto, si una empresa ya instalada posee importantes costos hundidos, ante la
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maximizar sus beneficios: mantener el nivel de precios y el tamario de la
empresa, o reducir los precios y expandir el tamafio. En caso de optar
por la segunda opcién, las ganancias de eficiencia serian la fuerza que
estaria explicando la mayor concentracion de la industria. Como puede
notarse, ésta seria una explicacion radicalmente distinta a la hipétesis
segun la cual la concentracién seria un resultado del ejercicio del poder
de mercado y las practicas de colusién!4.

En sintesis, no es posible determinar a priori, en el contexto de la teoria
de la competencia imperfecta, cual es el grado de concentraciéon asociado
a una asignacion optima de los recursos en una industria en particular.
Aun en el contexto de los modelos clasicos e ingenuos de oligopolio, la
concentracion y la existencia de beneficios monopélicos no estan
correlacionados. Es facil demostrar que con un producto homogéneo y
rivalidad con base en precios, incluso en un duopolio, €l resultado es el
precio competitivo. Si bien en el caso de un mercado tipo Cournot
(rivalidad con base en cantidades) es posible establecer una relaciéon
entre poder de mercado y numero de rivales, también hay que considerar
que este resultado depende criticamente de la elasticidad de la demanda

y no sélo de la cantidad de competidores!s.

amenaza de una empresa entrante, el inico equilibrio de Nash posible se alcanzaria permitiendo
el ingreso del rival.

14 Como se menciond en la introduccion, el paradigma SCP considera la concentracién industrial
como un test valido para identificar la existencia de beneficios consistentes con mercados
monopodlicos. La hipotesis de eficiencia, aunque sigue siendo un enfoque estructural, constituye
un planteamiento altermativo al SCP que puede ser consistente con las conclusiones de un
analisis no estructural como el desarrollado en este trabajo.

15 E] llamado Indice de Lerner derivado para un oligopolio del tipo Cournot, con homogeneidad de
productos y empresas idénticas desde el punto de vista de su estructura de costos, relaciona el
diferencial relativo del precio de equilibrio con respecto al costo marginal con el inverso del
producto entre la elasticidad precio de la demanda y el numero de empresas participantes en el
mercado. En el caso de monopolio o colusion perfecta, el Indice de Lerner es equivalente al
inverso del valor absoluto de la elasticidad precio de la demanda del bien.
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3.- Derivacion de un test para medir el grado de competencia en el
Sistema Bancario

Si bien la investigacion tedrica ha avanzado considerablemente en las
implicaciones de los casos extremos de la competencia perfecta y el
monopolio, los progresos han sido menores en los casos de oligopolio y
competencia monopolistica. El uso de la teoria de juegos y, mas
recientemente, del llamado enfoque de “organizaciéon industrial” (IO
models) han ayudado en el avance del estudio de formas de mercados
intermedias, especialmente, en aquellas situaciones donde el
comportamiento estratégico y la variedad de productos se convierten en
las variables de control de los oferentes en el mercado.

A pesar de los adelantos en la construccion de modelos teédricos referidos
a diversos escenarios competitivos, es poco lo que se ha avanzado en la
construccion de modelos empiricos que sirvan para contrastar las
diversas hipodtesis sobre el tipo y grado de poder de mercado
prevaleciente en las industrias que forman parte del sistema econémico.
La ausencia de modelos y tests que permitan diferenciar e identificar, sin
ambigtiedad, las diversas formas de competencia (competencia perfecta,
competencia monopolistica, diversos tipos de oligopolio y monopolio)
constituye un importante obstaculo para la gestion de la politica
econdmica, el disefio de las medidas reguladoras y la comprension del
funcionamiento de las economias concretas.

La metodologia que aqui se aplica esta fundamentada en el contexto de
la microeconomia y la, relativamente nueva, teoria econémica de la
organizacion industrial; especialmente, en lo que se refiere a los
desarrollos relacionados con el contraste empirico de diferentes
soluciones institucionales para los mercados imperfectos. En este

sentido, la larga tradicién que opone competencia y monopolio ha sido
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sustituida por la mas rica discusion que incorpora los diversos mercados
oligopodlicos y de competencia monopolistica.

Entre las mas recientes consideraciones, relacionadas con el tipo de
competencia, estan aquellas que parten de la llamada “hipétesis de
Chamberlin”. Segun esta hipoétesis, siempre que estén presentes fallas de
mercado y barreras a la entrada, la solucién de monopolio o de cartel es
la mas probable cuando las empresas muesiran una alta simetria en
costos, se enfrenta a preferencias similares de los consumidores y si la
obtencion de la informacion sobre los rivales se produce sin rezagos
importantes. Pero este no seria el caso, cuando las empresas no son
simétricas con respecto a estas caracteristicas y cuando no hay barreras
a la entrada ni a la salida.

Hoy se acepta que el monopolio o la colusiéon tacita son resultados

menos probables en mercados imperfectos a medida que:

= el namero de concurrentes crece,

» Jos rezagos en la deteccion de los cambios de conducta de los rivales
son mayores,

* las empresas son asimétricas con respecto a los costos de
produccién y las caracteristicas de sus productos, ya que se dificulta
el monitoreo de los precios,

* menores sean los mercados simultaneos en los que operan las
empresas, ya que la retaliacién es menos probable, y

* menores sean los entrecruzamientos de la propiedad entre las
empresas.

Por otra parte, dado el amplio espectro de posibles equilibrios de Nash
consistentes con la concurrencia en precios y variedad, resulta dificil
identificarlos a menos que la teoria, y los modelos empiricos que de ella

se derivan, permitan restringir adecuadamente los datos disponibles.
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Con este objetivo, el enfoque que aqui se sigue difiere del tradicional en
que ya no parte de la imposicion de medidas estructurales; por el
contrario, la conducta competitiva de las empresas es analizada
directamente a partir de los datos disponibles.

Los estudios mas tradicionales, en la tradicion del paradigma SCP, que
tratan de inferir la estructura del mercado partiendo de una hipétesis ad-
hoc segun la cual, por ejemplo, la concentracion esta asociada al poder
de mercado, conducen a la estimacion de ecuaciones estructurales del
tipo:

n—ﬁ0+ﬁ10+2ﬁjzj+e (1)
J

Donde:
7. un indicador de rentabilidad

C: un indicador del grado de concentracion

Z: un vector de variables ex6genas que afectan la rentabilidad

Este tipo de andlisis incurre en varios problemas que lo hacen muy
propenso a conclusiones erroneas. No so0lo se trata de los tradicionales
problemas de medicion asociados a la variable que indica la rentabilidad
y la que se refiere al grado de concentracion, sino también a los errores
de especificacion asociados al vector Z.

Ante esta clase de analisis se han planteado modelos de contraste
alternativos que evitan imponer una ecuacion estructural, como la
mencionada, o cualquier informaciéon explicita sobre la estructura del
mercado a ser evaluado. Entre los primeros métodos directos, no
estructurales, para medir el uso del poder de mercado en mercados no
competitivos estan el presentado en Panzar y Rosse (1982) y en
Bresnahan (1982).

En ambos tipos de modelos, en las ecuaciones a ser estimadas, la

conducta de las empresas se expresa en los parametros a ser calculados.
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Esto es lo que permite que la inferencia sobre el uso del poder de
mercado pueda ser derivada con precision y no ser inferida a partir de
los resultados. Visto desde otro angulo, es posible evaluar la hipétesis
alternativa (usualmente competencia perfecta o conducta no colusiva) ya
que €sta puede ser especificada explicitamente.

El enfoque de Panzar y Rosse se concentra en una técnica de estimacion
no estructural para evaluar la elasticidad del ingreso total con respecto a
cambios en los precios de los insumos. Entre los trabajos mas recientes
que aplican y enriquecen este enfoque estudiando el caso del sistema
financiero pueden citarse: Shaffer (1982), Nathan y Neave (1989),
Molyneux et al.(1994), Molyneux et al. (1996), Vesala (1995) y Bikker y
Haaf (2001).

Alternativamente, Bresnahan (1982) desarrolla un test de markup que
intenta medir directamente las desviaciones del precio con respecto al
costo medio y marginal. Entre los estudios recientes que estiman este
tipo de test para el sector bancario destacan: Shaffer (1989 y 1993),
Shaffer y Disalvo (1994), Gruben y McComb (1999) y Barajas et al.
(1999)16,

El modelo que aqui se sigue es del tipo de Panzar-Rosse (1982),
modificado para ser aplicado en un mercado donde se supone que las
empresas utilizan la cantidad o los precios y la variedad como variables
de decision. Ademas, se amplia el modelo basico para tomar en
consideracion que los bancos son empresas que no soélo producen
productos multiples sino que, también, operan en diferentes mercados
relacionados.

Una de las razones fundamentales para optar por este enfoque lo

constituye el hecho de poder derivar un indice cuyo signo y magnitud

16 Siguiendo esta metodologia Faust, Zambrano y Vera (2001) y Zambrano, Vera y Faust (2001)

estiman un modelo de markup para el sistema bancario venezolano durante el periodo 1986
2000.
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permita discriminar entre diversos tipos de mercados posibles,
extendiendo las conclusiones mas alla de si hay o no ejercicio de poder
de mercado. En este sentido, es un avance metodolégico importante con

relevantes implicaciones para la politica regulatoria sobre el sector

financiero.

3.1.- El modelo no estructural de Panzar y Rosse.

La formulacion tipica de un modelo derivado del método propuesto por
Panzar y Rosse (1982) para comprobar la existencia y medir el grado y
tipo de poder de mercado que se ejerce, en €l caso de una industria con

un producto homogéneo, toma la forma de la siguiente ecuacion:

ap, oC,

+ h. — it 2
pt aQt qtt it aqit ( )
Donde:

P: precio del producto de la industria

Q: producto de la industria

q: producto de la empresa

h: indice del grado de coordinacion

C: costo de la empresa

1 empresa

t: tiempo

El parametro h equivale a un indice del ejercicio del poder de mercado
en la industria en cuestion que permite, a la vez, discriminar entre
diferentes tipos de mercado: competencia perfecta, oligopolio en
diferentes variantes y monopolio. El modelo es asimismo consistente con
la hipétesis de los mercados concurrentes de Baumol (1982).

Partiendo de este modelo general, se pueden derivar ecuaciones
reducidas de ingresos susceptibles de ser estimadas empiricamente.

Estas ecuaciones suelen estimarse a partir de datos de secciéon cruzada,
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interpretando los resultados en términos de las propiedades de estatica
comparativa de las funciones reducidas de ingreso de equilibrio.

El procedimiento mas convencional consiste en medir el poder de
mercado a través de la cuantia en que cambios en los precios de los
insumos son reflejados en los ingresos. Esto se capta, precisamente, por
medio de la estimacion adecuada de un parametro como h en el modelo
presentado en (2).

Es necesario precisar que el punto basico de partida es una solucion de
competencia monopolistica en la que las empresas maximizan beneficios
en una combinacién precio cantidad que supone beneficios totales nulos.
Como ya se menciond, a priori la competencia monopolistica es mas
plausible para caracterizar la interacciéon entre los bancos al reconocerse
la existencia de la diferenciacion de productos; ademas de ser
consistente con la observaciéon de que los bancos tienden a diferir con
respecto a la calidad y la publicidad, aunque el negocio fundamental de

los bancos sea esencialmente homogéneo.

3.2.- Derivacion del modelo para el caso del sector bancario.

En nuestro caso, los bancos se asumen como empresas que producen un
producto (intermediacion financiera, si se asume un concepto amplio del
mercado, créditos si se considera una definicion mas estrecha), para lo
cual requieren de insumos financieros y no financieros.

La idea es formular un test para distinguir entre diversas posibles
situaciones que se pudieran presentar en un mercado con varios
concurrentes: monopolio o perfecta colusion, competencia monopolistica
con subutilizacibn de la capacidad (equilibrio de Chamberlin) y
competencia monopolista con plena utilizacién de capacidad (equilibrio
competitivo). La distincion entre los diferentes casos se hace a través de

un indicador del poder de mercado que refleja la proporcion en que los
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cambios en los precios de los insumos se reflejan en los ingresos
generados por las empresas.

En el lenguaje diseriado por Panzar y Rosse (1982) este indice es
denotado con la letra hy, dependiendo de la sensibilidad de los ingresos
de equilibrio de la empresa a las variaciones de los precios de los
factores, el mercado puede caracterizarse de un tipo o de otro. Por
ejemplo, en el caso de un mercado con rivalidad que conduzca a un
resultado perfectamente competitivo, un incremento en el precio de los
factores deberia elevar en forma equiproporcional los costos marginales y
promedios de largo plazo, dado que las funciones de costo son
homogéneas de grado 1 en los precios de los insumos!7.De ser esto asi, el
nivel de produccion no tendria porqué modificarse y, siendo la demanda
completamente elastica, los ingresos de equilibrio subirian
equiproporcionalmente y se ajustaria el nuamero de empresas en el
mercado (ver Grafico N° 5). En este caso, y por las razones que se
discutiran en detalle mas adelante, h tomaria el valor 1.

Siguiendo el mismo razonamiento, si una empresa maximizadora de
beneficios es monopolista, es posible demostrar que h no puede alcanzar
un valor positivo. Esto es consecuencia de que bajo monopolio un
incremento en los precios de los insumos eleva los costos marginales y
medios y, al no poderse ajustar el nimero de empresas, se reduce el
producto y, por tanto, el ingreso total.

Dado que es posible discriminar el rango de valores de h, se puede
contrastar la hipoétesis sobre el modelo tedrico que mejor reproduce la

muestra de datos del sector bancario bajo estudio.

17 La homogeneidad de grado 1 de las funciones de costos con respecto a los precios de los
insumos es una propiedad matematica fundamental de la cual se deriva la teoria de la demanda
de los factores bajo condiciones de optimizacion de beneficios (Fernandez y Tugores, 1992).
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Grafico N° 5
Equilibrio Competitivo

C'LP,
P CMLP
2
C'LP,
Pl
* CMLP
1
P
> d,
q* q

CMLP: Costo Medio de Largo Plazo
C’LP: Costo Marginal de Largo Plazo
dd: demanda

Con el objeto de precisar los signos y rangos de valores que puede
asumir el indice h y demostrar como éste se relaciona especificamente
con diferentes modelos de mercado, a continuacion derivamos el modelo
basico para una empresa maximizadora de beneficios que opera en un
mercado de productos diferenciados con sustitutos cercanos. Hay que
destacar que la formulacién del modelo basico depende de si se
considera o no la amenaza de entrada, dado que esto afecta la manera
como se trata el namero de empresas en la industria, aspecto critico

para la deduccién del estado de equilibrio y sus connotaciones.

3.3.- Caso de un mercado de competencia monopolistica sin amenaza de

entrada.
En el caso de que no exista amenaza de entrada, la formulacion del

modelo parte de concebir una industria que se caracteriza por los

siguientes supuestos:
= la industria esta compuesta por un numero fijo de bancos o, lo que

es equivalente, por una variedad de productos dada (n),
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* el precio que los consumidores estan dispuestos a pagar por el
producto del banco i depende de:

= el producto del banco 18,

* el producto de otros bancos, y

* un set de variables exdgenas Z;, que desplazan la curva

de demanda especifica del banco i

Asumiendo un mercado en condiciones de competencia monopolista
integrado por n bancos, la funcién inversa de la demanda para un banco
i representativo podria escribirse como:
Plg;,n.Z) (3)
Donde P; es el precio del producto bancario, g; la cantidad producida de
la variedad 1 y Z; un vector de variables exdgenas que desplazan la
funcién de demanda del banco .
El negativo de la elasticidad precio de la funcién de demanda del banco i

vendra dado por:

P. dq,
(q;,n,Z2,) -—+—2>0
elq;,n.Z;) 1P

i i

(4)

Teniendo en cuenta que la pendiente de la funcion de demanda es

negativa (P, <0); adicionalmente, los bienes producidos por los rivales

son sustitutos cercanos (P, <0) y se asume, razonablemente, que la

funcion de demanda percibida es mas elastica mientras mayor sea la

variedad de productos en la industria (e; = 0).

Si cada banco maximiza su beneficio y el namero de rivales n es
constante (no hay amenaza de entrada), la condicion de primer orden de
maximizacion supone elegir g* de tal manera que el ingreso marginal y el

costo marginal se igualen:

18 Aunque siempre se tiende a asociar q a un vector de productos, éste podria incluir cualquier
variable de decisién que forme parte de la funcion de ingresos del agente econémico.
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1,(q,n2)=C, (g, W,K) i—1..n (5)
Donde: IQi es el ingreso marginal, qu es el costo marginal, W es un

vector de precios de [ factores de produccion (I - I1,...m), y K;es un
vector que describe la capacidad de produccion y otras variables
exogenas que desplazan la funcion de costos.

Resolviendo (5) para la produccion en el 6ptimo se obtendria:

a9, =q;W,.Z,,K)) (6)
Diferenciando la expresion (5) con respecto a un elemento del vector de

precios de los factores de produccion (W, ), se tiene:

* aq* * aq* *
——-C —-C
49 BW,’ 4iqi aW,’ Wy,

0 (7)

Teniendo en consideracion que C,, no es otra cosa que la derivada de la

funcion de costos asumiendo el comportamiento maximizador del banco
i, por aplicaciéon del lema de Shephard se puede deducir la funcién de
demanda del factor x : x,. Siguiendo este razonamiento, se puede
ax;:

dg,

1

escribir la siguiente equivalencia: C,, =

w3

. * i
Ademas, debe notarse que I, -C, -—

1

<0, donde 7x,es la funcion de

beneficios del banco i. El signo negativo es la condiciéon suficiente de
maximizacion.

*

Sustituyendo esta expresioén en (7) y resolviendo para _8&_ teniendo en

aw,

cuenta que los factores se consideran insumos normales (no inferiores)

en la produccion bancaria, se tiene:
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ax;:

oq; 9q,
L — L <0

aW,, r c ®)

q:49; 4:9;

La funcion reducida de ingresos puede escribirse como:

I:(VV;,E,ZI.,KI-)=B(q:(VV;,Z-

L K).mZ) g W, Z,K) (9)
Dado que es nuestro interés obtener las elasticidades de la funcién
reducida de ingresos con respecto a los precios de los factores de

produccion, diferenciamos (9) con respecto a w, :

oI, P aq; +q dP, dq;

- OF, 0g;
dw, ‘dw,; ' dq; dw,

' dg; dwy,

1

_(Pi + (10)

Téngase en cuenta que la expresion entre paréntesis en (10) no es otra

cosa que el ingreso marginal en el 6ptimo (I, ). Por ello, y sustituyendo

(8) en (10), la Gltima ecuaciéon puede escribirse como:

. axz
* q, B
o "9 (11)
aw/, Iqiqi - quqi

El signo negativo de la expresion (11) supone que el ingreso marginal en
el optimo es positivo, como seria razonable para una empresa en un
mercado de competencia monopolistica sin entradas de nuevos rivales.

Con el objeto de deducir una expresion para la elasticidad de la funcion

reducida del ingreso con respecto al precio del factor, (11) se multiplica

por el cociente:

*
1

Sumando las elasticidades para todos los m insumos factoriales se
obtiene la siguiente expresion para el indice h:

h i w;, BI;‘(Wi,ﬁ,Z,.,Ki)<O
" SLW,RZ,K) dw, B

1

(12)
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Con el objeto de establecer una relacion explicita entre la elasticidad
precio de la demanda (el negativo de e de la ecuacion (4)) y el coeficiente

h, sustituimos (11) en (12) y obtenemos la expresion (13):

*
[qr q

h1 __*—*_———*_Zwl * T kgt * * * ¥
[i ([qiqi —quqi) I=t , aq’ [i ([qiqi quqi) aq' [ ([

i 9i4;

ax; [* a(; W[’_ ax" ) [; .
b E _—C; <0
quqi )

Dado que el ingreso marginal en el 6ptimo debe ser igual a:

1;=Bﬂ—{) (14)
€

i

Sustituyendo (14) en (13):

PA-)C,
hz?if_%ETSSO (15)
] 49
Recordando que:
P, Plg;,n.Z))
a a;W.Z,K,)
e —e(q/.7,2)
En sintesis, dados los supuestos de un ingreso marginal positivol® y que
el banco i escoge el nivel de produccion que maximiza sus beneficios a
largo plazo2°® en una industria donde el namero de rivales es constante,
es posible demostrar que h; <0. Esto significa que un incremento del
costo siempre resultara, bajo los supuestos para este tipo de mercado, en
una reduccion del ingreso de la empresa.
La no-variacion del numero de empresas o, lo que es lo mismo, el grado
de variedad (n), es el elemento clave que permite a cada banco

comportarse como un monopolista que explota exclusivamente un nicho

1
19 La expresién p{l —) equivale al ingreso marginal.
e
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del mercado. La ausencia de nuevos rivales, y de la amenaza de entrada,
es lo que explica que los shocks en los precios de los insumos terminan
provocando un ajuste en la produccion y el ingreso de equilibrio.

Es decir, h; tiene un valor no positivo en el caso de una situacién de
competencia monopolistica con perfecta diferenciacion de productos pero
sin amenaza de entrada.

Esta solucidn equivale a la que se obtendria en un equilibrio monopoélico,
siempre que las empresas operen en el tramo elastico de la demanda

(e; 21), tal y como se prevé para el caso de un monopolio. Este resultado

ya ha sido advertido por Panzar y Rosse (1982).

Es de notar, sin embargo, que en este caso no solo el signo sino también
el valor absoluto de h; es relevante, ya que a medida que la demanda se
haga mas elastica el poder de mercado se aminora, o lo que es lo mismo,
el valor absoluto de h;se reduce.

Un aspecto que debe destacarse es que la existencia de un h; no positivo,
ademas de ser consistente con un resultado monopdlico, también lo es
con una soluciéon competitiva cuando los precios son considerados
completamente exégenos por las empresas precio aceptantes de la
industria; es decir, si los precios de equilibrio no son afectados por los
cambios en las otras variables exégenas del modelo. Esto es
particularmente importante, ya que la refutacion empirica de la hipétesis
de monopolio, también constituye un rechazo al supuesto de que los
resultados obtenidos por las empresas son independientes de las
decisiones de los rivales, incluyendo los rivales potenciales. Es decir,
rechazar la hipétesis de monopolio también implica rechazar la hipétesis
de competencia perfecta (e «~) donde el grado de poder monopdlico es

nulo por definicion, tal y como demostraron Panzar y Rosse (1987).

20 El componente del denominador (I, C,) no es otra cosa que la segunda derivada de la
funcion de beneficios. Por la segunda condicion de 6ptimo esta expresion debe ser negativa.
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Sin animo de sobre enfatizar en este punto, debe interpretarse que un
rechazo de la hipétesis de que h; es no positiva significa, también, que las
funciones de ingreso observadas de los bancos estan afectadas por las
acciones de los rivales, como seria la situaciéon en un mercado oligopélico

caracterizado por el comportamiento estratégico de los agentes.

3.4.- Caso de un mercado de competencia monopolistica con amenaza de
entrada.

Adicionalmente, debemos considerar el caso de una industria que opera
en condiciones de competencia imperfecta y con diferenciacion de
productos, pero donde prevalece la amenaza de entrada, la libre salida de
empresas y la alteracion de variedades. En estas circunstancias, es
necesario examinar la llamada condicion de tangencia de “Chamberlin”,
segun la cual el equilibrio de la industria supone que el precio exceda los
costos marginales de largo plazo, los beneficios econémicos seran nulos
en cada empresa y se tendera a operar con exceso de capacidad.

El equilibrio en este caso debe satisfacer simultaneamente las siguientes

condiciones:
IL(q.n,Z)-C, (g .W,K)=0 Vi i=1..n (16)
I(g;,n".Z)-C](q;,W,K;)=0 (17)

Donde q;,n" e I} son funciones reducidas de W;,Z; y K;.

La ecuacion (16) describe a un banco representativo como una empresa
maximizadora de beneficios, mientras que la ecuacién (17) indica que en
el equilibrio a largo plazo no se obtienen sino los beneficios normales.
Notese, ademas, que en este mercado n* es endogena.

Como se trata de derivar las elasticidades de la funciéon reducida de los
ingresos con respecto a la variacion de los precios de los insumos,

diferenciamos las dos ecuaciones con respecto a wy, :




Medicién del Poder de Mercado Luis Zambrano Sequin 36

v 9g, . O . 0, .
/I ——+I — C —— C -0 18
94 aw/i qn aw/, 4:4; aw/i qiW; ( )

* a ' * ¥ ¥ a i *
I UG e (19)
" ow, ow, " ow, '

Resolviendo (18) y (19) para 9% .

awli
; . on'
C I —
aq* Wy, qin awl
- * * : (20)
awli 4 94 quq,-
aq* * * * * an *
Ay -cy=C -r& 21
aw/i ( g; qi) wy, n aW/‘ ( )

Teniendo en cuenta que para un banco maximizador de beneficios, por la

primera condicion de optimo, el ingreso marginal y el costo marginal

*

C

W,

. . L oon
deben igualarse, se deriva la siguiente relacion: — = 7
W,

n

*

Adicionalmente, considerando que por el lema de Shephard la demanda
condicionada del factor viene dada por la derivada del costo con respecto

al precio de dicho factor: Cwli x;, » la ecuacion (20) puede ser expresada

COoImo.

ox, r C;, r ox’ Iy
i *i n 4 — "x '
d q7 d g, gn In dq gin”;

= * * l * (22)
aw]i Iqiqi - C‘],‘l, I” (1‘1,‘1i quqi )

* *

La expresion entre paréntesis en el denominador es necesariamente
negativa, dada la condicién optima de segundo orden de la funcion de
beneficios. Como se supone, razonablemente, que In<0, el denominador
de (22) debe entonces ser positivo.

Retomando la funcién reducida de ingresos en (17) y diferenciandola con

respecto al precio del factor:
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ol o 9q;

I

R AR
. Cs G -C Ty 23)
3 )

4,
/

wyg.

Para derivar h; puede multiplicarse (23} por el cociente: il , de manera
i

que se obtengan las elasticidades de la funcién reducida de ingresos con

respecto a los precios de los factores:
m

* E w, x*
w, oI Cq . aq; = b
_ 1 [ E— i w I + = 24
1 Ii* a ; 1* ; I; a [ I* ( )

H i I

Sustituyendo (22) en (24), considerando que C’ —zw,‘_x,t y teniendo en
=1

cuenta que por (17) I C; y por (16) I,. = C,., es posible deducir que:
P 1 i a

I I:I*‘—I*_nli* rr rr rr
PR CEL 2 B O S B (25)
Ii In (]‘li‘I, - C‘l,‘li ) In (Iqiqi - quql' ) II
Ya que:
P(l— *)
N\ ol &
3 ]q*,- Pq’ A& l)
];n]i*_];,-]: _ ]I 1 e,* _ 1 ae,* (26)
I° on on I'  on I'e? on

Es posible expresar h; en funcion de la elasticidad precio de la demanda

del producto del banco i, transformando la ecuacién (25) en:

*

I'T'(W,K.,Z. - II;(W,K,Z,
h =1 g; 1( i i 1] ]ael q; l( i i ] en1 Sl (27)

l q:e:Q [I:l (I;"Ii - C;‘Ii ):l J on o q:e:2 [I:I (I;q" B C;‘q‘ ]:I

El signo de h; queda determinado dadas las siguientes consideraciones:

* Por condicién de segundo orden 1, -C,, <0

* Se asume que el ingreso se reduce con el aumento de la variedad o el

numero de rivales, es decir I, <0
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* La empresa opera en el segmento donde el ingreso marginal es

positivo, I > 0

= ¢ , ¢l negativo de la elasticidad de la demanda, se espera que
aumente con el incremento de n. Esto es, el incremento de los

sustitutos debe hacer mas elastica a la demanda del producto del

banco i.. Es decir %iz 0
I£]

A partir de (27), se puede concluir que cuando tenemos un valor positivo
para h; los resultados serian consistentes con un caso de competencia
monopolistica del tipo “Chamberlin”. A medida que e tiende a ser
completamente elastica (e — <), es decir los productos de las diferentes
empresas se consideran sustitutos perfectos, la industria tiende a una
solucion equivalente a la de competencia perfecta con plena utilizacién

de la capacidad (h;, - 1).

Naturalmente, la diferencia en el signo y en el rango de valores de h;, en
el caso de que existan o no barreras a la entrada, radica en los efectos
que las variaciones en el namero de empresas, €l grado de variedad en
los productos y las amenazas de entrada tienen sobre la percepciéon y la
conducta de las empresas ante la reaccion de los rivales. Estos elementos
se incorporan en el calculo de h; por medio de la sensibilidad de la
elasticidad al numero de rivales ( e, ) y de la derivada del ingreso
marginal con respecto al mismo factor ( I ).

Es de notar que los modelos de mercados derivados a partir de la
“hipotesis de Chamberlin” son, también, consistentes con Ila
concurrencia oligopolica, cuando ésta se traduce en rivalidad de precios
de productos diferenciados. Esto incluye, por ejemplo, el denominado
“caso Bertrand” en €l que, en ausencia de colusion, la solucion tiende a

ser equivalente a la de competencia perfecta. Asi mismo, este resultado
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seria compatible con un mercado concurrente, a lo Baumol, atun en
aquellos casos de un reducido niimero de competidores.

Como se puede inferir, cuando hay amenaza de entrada el equilibrio en
competencia monopolistica implica que el precio tendera a exceder al
costo marginal, indicando que existira un exceso de capacidad
productiva. Por esta razon, un equilibrio tipo “Chamberlin” es
compatible, a su vez, con un indice de Lermer que muestre la existencia
de poder de mercado; aunque es una solucion de naturaleza distinta a la
del monopolio. Por este mismo argumento, no resulta concluyente, para
analizar la existencia de beneficios extraordinarios derivados de
explotacion monopodlica o colusiva, la existencia de concentracion en la

industria, tal y como ya se coment6 en apartados anteriores.

3.5.- Caso de un mercado oligopdlico con barreras a la entrada.

Panzar y Rosse (1987) también examinaron la situacién de un oligopolio
donde las empresas que lo integran producen bienes homogéneos y
compiten utilizando la cantidad como variable de control.

Partiendo de una la funcion de beneficios de un banco representativo i
@, — PO, Z)q; - C/lq;, W, K}) (28)
Donde P es el precio del producto homogéneo de la industria, Q es la
cantidad total producida y demandada y Z es un vector que describe las
condiciones de los demandantes del producto.

Por condiciones de primer orden de maximizacion del beneficio:

74, P,(Q.2)+ P(Q,2)-C, (q;, W, K)=0 29)

Siendo y, — %9— la respuesta que el banco i espera del mercado ante sus
q

i

variaciones de la oferta.
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Si se asume, siguiendo a Panzar y Rosse, un equilibrio simétrico

(Q" =ngq;), el diferencial total de (29) seria:

¥: Podq, + ¥;71q; Popdq, + R, dq; - C,  dq; C;,-wz,- dw, -0 (30)
dg; .

Resolviendo para
dw,

*

dq * qu wy

1

dwli }’:P Q + y:r—lq:PQQ + r_lPQ - C‘;Qi

(31)

Por condicion de segundo orden para el optimo de la funcion de

2
beneficios (%), el denominador de (31) es necesariamente negativo.
q

i
Siendo que en este caso, en el 6ptimo, el ingreso marginal para un banco

individual viene dado por: I, %gq;F,+P, mientras que el ingreso

marginal para la industria vendria dado por: I, — ng;F, + P

Con el objeto de derivar la sumatoria de las elasticidades de la funcion

reducida de ingreso con respecto a los cambios en los precios de los
insumos (h; ), la derivada del ingreso reducido de equilibrio con respecto
a la variacion del precio de un insumo seria:
A dI g _ (¥:q: B, + PICy,

ow, 0q; ow, ¥, Py+7¥nq Py +AFR, -C,

(32)

Multiplicando (32) por w,, sumando para todos los m insumos, y
dividiendo la expresion por I, es posible deducir h; :

h, - i wf off < (viq: P+ P)wlfcqf%
I Jw,

=1

_ ¢ linch * (33)
=1 Ii [(71 + n)PQ Tving; PQQ C‘L“L’

Resolviendo la sumatoria, y dado que el contenido del paréntesis en el

numerador no es otra cosa que el ingreso marginal, (33) puede

rescribirse como:
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I*szlic;iwli
- * * —_ = *__ % * (34)
I [(yi +n)F, +y,nq; Py, qu_ql_]
Teniendo en cuenta que por aplicacion del lema de Shephard,
) ox; _ ) o
Com, :—a?, que es el inverso del producto marginal en el 6ptimo, h

puede expresarse en funcion de:

I'c rc
1T — < ql_ — 2 (35)
L[+ WPy + 1P =Cog | row. k. 2)° %

i ’ aq

1

El signo de h; esta indeterminado, ya que depende del signo del ingreso

marginal de la industria (I;). Si I; 20, como seria el caso si el producto

de la industria se encontrara en la parte elastica de la funcién de

demanda, h; tendria un valor no positivo (h, <0). Esta podria ser la

circunstancia de una industria con empresas simétricas y perfecta
colusion (un cartel), pero no tendria que ser el caso bajo otras formas de
oligopolio en las que las empresas podrian perfectamente operar en la
seccion inelastica de la funciéon de demanda.

Esta conclusion es exactamente la misma que ya Panzar y Rosse (1982 y
1987) habian enfatizado: en presencia de evidencias de oligopolio sin

amenazas de entrada y cuando el producto es homogéneo, un
h, observado de signo positivo es suficiente evidencia para rechazar la
hipétesis de colusion perfecta, tal y como ya senalamos cuando
analizamos el caso del monopolio.

En funcién de los resultados derivados en las secciones precedentes,
podemos resumir el rango de valores de h; y su significacion de la
siguiente manera:

h, <0 : Cada banco i opera independientemente como un monopolio.
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Los bancos que componen el sector funcionan como un cartel.

0 < h; <1:El mercado bancario opera como un mercado de competencia

monopolistica sin restricciones a la entrada ni a la salida y/o
como un mercado concurrente que conduce a un equilibrio
sin beneficios extraordinarios pero con exceso de capacidad
(solucion del tipo Chamberlin).

h, -1 : El mercado bancario opera como un mercado de competencia

monopolistica pero con una utilizacion plena de capacidad en

forma semejante a un mercado competitivo.

h; >0 : Serechaza la hipétesis de perfecta colusion o cartel pero no se

pueden rechazar otros equilibrios oligopdlicos, como por

ejemplo el equilibrio de Cournot no cooperativo.

4.- Derivacion de un modelo susceptible de estimacion empirica

Con el objeto de derivar un modelo que pueda ser estimado
empiricamente, el punto de partida lo constituye la formulacién de una
ecuacion para la funcién reducida del ingreso de una empresa bancaria
representativa. Como es lo usual, se asume una funcion de demanda
hipérbole rectangular o, lo que es lo mismo, una funcién inversa de

demanda con elasticidad precio constante:

Plg;,n,Z))= Bonq;71 ‘f(Zi) (36)

Siendo 7, 1 es el inverso del negativo de la elasticidad precio de la
e

demanda percibida por la empresa i.

Partiendo de (36), la ecuacion del ingreso marginal correspondiente a la
funcion reducida del ingreso, bajo el supuesto de que su forma es lineal
logaritmica, seria:

Inl (q.n,Z)-b,+n Ing,+bInZ (37)
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Donde b, —InB,n
En cuanto al costo marginal, éste se suele aproximar por medio de la
siguiente ecuacion lineal logaritmicaZ?!:

InC, (q..W,,K;)=¢, +¢,Ing; + ) d,InW, +¢c,InkK, (38)
1=1

Donde Zd, 1, ya que se supone homogeneidad lineal en los factores.
La condicién de primer orden para la maximizacién de beneficios implica
que €l ingreso marginal debe igualarse al costo marginal:

by +1 Ing +bInZ =c,+cIng; + Y, d InW, +c, InkK, (39)
=1

Despejando de (39) Ing; (nivel de produccién en el 6ptimo):

Ing, =<0 "2% 12 + In K, - —
moe moc¢ onoc n-e,

1 1 1 1 1 1 1

Cy

Inz (40)

Utilizando esta ultima ecuacion y la ecuaciéon del precio (36), la

expresion reducida para €l ingreso de equilibrio seria:

i

InI;W,K,,Z)=f,+ > hInW, + §,InK, + ,Z, , i=1,..n (41)
=1

Esta ecuacion es susceptible de ser estimada para diferentes
especificaciones de la variable dependiente y las variables exégenas.

En el caso especifico de la industria bancaria, la variable ingreso deberia
reflejar el valor del producto bancario, por ejemplo préstamos y otros
activos generadores de ingresos. En cuanto a las variables exogenas, los
depésitos y otras fuentes de fondos son considerados como insumos
junto con los factores involucrados en la operacion del negocio bancario.
Ademas de las variables exdgenas asociadas a los costos financieros y de

operacion, se consideran otras que reflejan la capacidad de produccion

21 Sobre las ventajas de expresar las funclones de costo marginal asumiendo una forma
logaritmica puede consultarse, entre otros, Johnston {1972).
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(activos totales, el capital, los activos fijos etc.) y otras condiciones que
desplazan los ingresos y los costos de las empresas bancarias (coeficiente
de efectivo, estructura de préstamos, tamano y concentracion de las

operaciones bancarias etc.)
Como puede intuirse, la th equivale al estimado de h; del modelo

tedrico, valor que sirve de base para inferir el tipo de mercado en el que

opera la industria.

4. 1.- Modelo especifico a ser contrastado
A partir de la ecuacion (41), que describe el logaritmo natural de la
funcion de ingresos en forma reducida para un banco tipico, hemos
derivado la siguiente relacion susceptible de ser estimada empiricamente
para el caso del sistema bancario venezolano.
IFT, (IFTP,) = 3, + h, REMINF, + h, REMDEP, + b, REMOFIN ,

+ B,PRESCOM, + B,DEPUB, + B,0IAT, (42)

+ BTAMOFI, + B AT, +€,, i 1,.,n, t=1..T
Teniendo en cuenta que todas las variables estan expresadas en
logaritmos naturales, la variable dependiente (IFT) consiste en los
ingresos financieros totales de cada banco incluido en la muestra en el
periodo t. Al tratar de explicar el comportamiento de IFT estamos,
implicitamente, considerando que el objetivo fundamental de los bancos
es la intermediacién financiera de fondos incluyendo, no sélo, la
concesion de préstamos sino, también, las inversiones en titulos y
valores emitidos por los agentes econoémicos publicos y privados. En este
sentido, la aproximacion que aqui estamos utilizando para medir el
producto y los costos de los bancos es consistente con el denominado
“enfoque de intermediacion” que es el predominante en la literatura

sobre el analisis empirico referido al sistema bancario.




Medicion del Poder de Mercado Luis Zambrano Sequin 45

Adicionalmente, hemos también estimado una relacion utilizando como
variable dependiente los ingresos financieros derivados sélo de la
concesion de préstamos bancarios (IFTP), con el objeto de evaluar si el
comportamiento de los bancos para este mercado en particular difiere de
la situacién de la intermediacion financiera considerada en su conjunto.
Consistente con el enfoque de intermediacion financiera, hemos 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 que operan dentro del sistema financiero.

La variable que mide la remuneracién promedio de los insumos de
caracter no financiero (REMINF), se obtuvo como el cociente de los
llamados gastos de transformaciéon de cada banco con respecto al activo
total. Con esta variable se aproxima el costo medio asociado a la
utilizacion de los insumos factoriales no financieros, materiales y
servicios demandados por los bancos.

La variable REMDEP consiste en el cociente que resulta de dividir los
gastos por intereses devengados por los depoésitos del publico con
respecto al total de depositos del publico. Naturalmente, esta variable
capta el costo promedio de los insumos financieros asociados a las
captaciones de recursos procedente de los agentes de la economia
distintos al sistema financiero.

Por su parte, REMOFIN se define como el costo medio de los insumos
financieros que proceden de agentes distintos al publico. La variable se
obtiene del cociente que resulta de dividir los gastos por financiamientos
distintos a los depédsitos del publico con respecto al total del
financiamiento captado del publico.

Debe hacerse notar que REMINF, REMDEP y REMOFIN, al describir los

precios implicitos de los insumos, captan los cambios en la estructura de
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cada subconjunto. Por esta razén no se requiere controlar con otras
variables adicionales los cambios en la mezcla de factores.

Dadas las caracteristicas peculiares de los bancos en cuanto a la
significacion del capital, la incidencia del marco regulatorio?2 y la lenta
adaptacion de la capacidad a los cambios en el tamarfio del mercado
financiero, el capital debe ser asumido cuasifijo. Adicionalmente, deben
considerarse las serias deficiencias para medir el precio del capital, que
son extensivas al valor contable del patrimonio que se refleja en los
balances, maxime si tenemos en cuenta la incidencia de la inflacién y la
variabilidad del tipo de cambio caracteristica de una economia como la
venezolana. Para lidiar con este asunto, optamos por la solucién
convencional de utilizar como variable que aproxima la capacidad de
cada banco al valor de los activos totales (AT). En cuanto al signo de
coeficiente de esta variable, se espera que sea positivo ya que la
capacidad debe estar positivamente relacionada al nivel de los ingresos
financieros de los bancos.

Notese que esta especificacién con relacion al capital supone que la
funcion de costos observada no es la de equilibrio. Un modelo de
equilibrio supondria que todos los factores fueran variables
especificadas, pero esto solo seria apropiado si los cambios en la
demanda de insumos o en sus precios relativos fueran relativamente
pequenos, estables y, por tanto, predecibles23. Obviamente, éste no es el
caso del capital en el periodo que aqui estamos analizando (1997 — 2001).

Por esto, 1o mas razonable en este caso es modelar a los bancos como

22 El organismo regulador impone normas de adecuacién de capital que estan asociadas a
problemas no vinculados a la optimizacién del tamario de la planta. Es mas, en los casos en que
las normas reguladoras estan sesgadas hacia los controles de precios y cantidades se incentiva a
la sobre expansién de la capacidad como estrategia para maximizar la participacion en el
mercado. Estos efectos del marco regulador sobre la seleccién adecuada del capital es un aspecto
que suele imponer en los estudios empiricos el supuesto de un capital cuasifijo.

23 Una clara discusién sobre las implicaciones de este aspecto en la formulaciéon de modelos
empiricos que tratan de evaluar el comportamiento de las empresas bancarias puede ser
encontrada en Pulley y Humphrey, 1993.
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empresas maximizadoras de beneficio que minimizan costos sujetas a un
nivel de capacidad dado. Aunque esta manera de abordar el contraste
empirico podria no ser consistente con la formulacién original de
Chamberlin, no es inconsistente con una hipé6tesis de mercados
concurrentes de competencia monopolistica en el sentido de Baumol, en
los términos que ya anteriormente fueron discutidos.

PRESCOM, DEPUB y OIAT son variables explicativas adicionales que se
incorporan para captar las diferencias entre los bancos debidas a
multiples factores tales como: riesgo, estructura de los negocios, fuentes
de financiamiento, interaccion con el resto del sistema financiero etc.
PRESCOM muestra el grado de concentracion de la cartera de créditos en
préstamos destinados a la actividad empresarial; es decir, los créditos
que no estan destinados al consumo personal, a la adquisicion de
vehiculos ni al financiamiento hipotecario. Si bien el segmento del crédito
a las grandes corporaciones se caracteriza por ser el mas competitivo de
la banca, por lo que la relacion con IFT deberia ser negativa, en
PRESCOM se incluyen, ademas, los créditos al sector agricola que estan
sujetos a regulaciones que determinan la cantidad y las tasas de interés
a ser devengadas, y los préstamos a la pequena y mediana empresa que
son segmentos mucho menos competitivos que el crédito corporativo. La
imposibilidad de diferenciar en la informaciéon disponible entre estos
tipos de créditos afecta la capacidad para predeterminar el signo de esta
variable. Sin embargo, puede también considerarse que el volumen de
crédito al sector comercial refleja la sensibilidad de cada banco a las
variaciones en la tasa de crecimiento de la actividad econoémica, de esta
manera si la economia crece y se expanden los ingresos de las empresas
que solicitan créditos a la banca, se podria esperar una relacion positiva

entre PRESCOM y IFT dada la mayor elasticidad de la demanda de crédito
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de las empresas con relacion a los otros mercados de crédito. Desde esta
perspectiva, el signo esperado para la variable PRESCOM seria positivo.
DEPUB representa la participacion que tienen los depositos del publico
en el total de captaciones de los diferentes bancos. Esta variable capta la
diferenciacion en los costos de las captaciones asi como también la
exposicion al riesgo asociado a la concentracion de las fuentes de
financiamiento. Obviamente, el signo esperado para esta variable es
negativo dado el menor costo relativo y la mayor estabilidad que supone
para los bancos financiarse por medio de depdsitos del publico en lugar
de acudir al financiamiento bancario o de la autoridad monetaria.

La variable OIAT, la razén entre los ingresos devengados por operaciones
distintas a la actividad propiamente financiera con respecto al activo
total, capta la diferencia entre los bancos que se relaciona con el tipo de
servicios no financieros que mercadean. Dado el caracter de empresas
multiproductos y la posibilidad de que existan relaciones de sustitucién
entre los productos que se comercializan en los mercados financieros y
en los mercados de otros servicios no financieros24, se espera que la
relacion entre OIAT y IFT sea negativa.

La variable TAMOFI, que se construye dividiendo el namero de oficinas
de cada banco con relacion a su activo, permite controlar por la
diferencia en la extension geografica de la red de oficinas de los bancos.
El signo esperado de TAMOFI es positivo ya que se supone que los
bancos con mayores y mas extendidas redes tienen una mayor
penetracion en los mercados en que operan y por ello mayor capacidad

para expandir sus ingresos financieros.

24 Tal y como se sefiald en la seccion donde se describen las caracteristicas mas resaltantes de la
evolucion reciente del sistema financiero venezolano, los ingresos por servicios considerados no
financieros y los ingresos derivados de las operaciones de deuda publica han ido sustituyendo a
los ingresos por concesion de créditos e inversiones en papeles del sector privado.
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Con el objeto de controlar por otras caracteristicas institucionales tales
como ¢l estatus universal o comercial de los bancos, se consideraron
variables “dummy” en la estimacion.

En el Cuadro N° 4 se describen las variables utilizadas y la metodologia
que se siguié para derivarlas. Los ntmeros con los que se identifican las
diferentes partidas contables son los mismos que aparecen en el Manual
de Contabilidad Bancaria aprobado y publicado por la Superintendencia
de Bancos (SUDEBAN).

4.2.- Descripcién de la muestra y los datos utilizados

La ecuacion fue estimada utilizando un panel de datos que abarca 41
bancos universales y comerciales venezolanos que operaron durante el
periodo de cinco anos comprendido entre 1997 y 200125, En el Cuadro N°
5 se describen las caracteristicas generales de la muestra utilizada.
Durante este periodo, no se produjeron grandes cambios en los
fundamentos institucionales que determinan al sistema financiero. Los
mayores cambios en el marco regulador y en la composicion del sistema
financiero que acompanaron a la crisis financiera ocurrieron con
antelacién al periodo considerado.

Adicionalmente, una vez que se introdujeron las reformas que
liberalizaron el mercado, las tasas de interés no estuvieron reguladas
por la autoridad monetaria y se consolidé la presencia en el mercado
local de importantes bancos propiedad de agentes no residentes. Estos
dos aspectos son de vital importancia en el establecimiento de los

criterios que se siguieron para seleccionar el periodo bajo analisis.

25 La cantidad de 48 bancos fue el maximo numero de empresas registrado en el periodo bajo

analisis. El naumero promedio de bancos, para los cuales se disponia de informacién entre 1997 y
2001 fue de 43,6.
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Cuadro N° 4

Descripcién de las Variables del Modelo a Estimar

Variable Dependiente

Sigla

Definicion

Codigo de Cuenta
Manual de Contabilidad Bancaria

Ingresos Financieros Totales

Ingresos Financieros por
Créditos

Variables Independientes

Remuneraciéon Insumos No
Financieros

Remuneracién a los Depositos

Remuneracion de otros
financiamientos

Concentracion de cartera en
préstamos comerciales

Depdsitos del publico

Otros ingresos no financieros

Tamario de oficinas

Activo total

IFT

REMINF

REMDEP

REMOFIN

PRESCOM

DEPUB

OIAT

TAMOFI

AT

Total de ingresos percibidos
por operaciones financieras
de la banca

Total de ingresos percibidos
por operaciones crediticias
de la banca

Gastos de transformacion
con respecto al activo total

Gastos por intereses sobre
depositos del publico no
bancario con respecto al
total de depositos del
publico no bancario

Gastos por financiamientos
distintos a los depositos del
publico no bancario con
respecto al total del
financiamiento distinto a
los dep6sitos del publico no
bancario

Otros créditos con respecto
al total de créditos

Importancia relativa de los
depositos del publico con
respecto al total de

et At A

Otros ingresos no
financieros con respecto al
activo total

N° de oficinas con relacién
al total de activos

Valor del activo total

(N° de oficinas en Venezuela) / (100}

510

513

440 / 100

411 /(210 217)

(412+4413+414+415+416+417+418
+419) /(217+220+230+240
+250+260)

Cuadro 1-31
Informe Sudeban

(210} / (210+220+230+240+250)

530 / 100

100
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Cuadro N° 5

Descripcion de la muestra
Periodo: 1997 - 2001

1997 1998 1999 2000 2001

Namero de bancos

Total 39 40 41 39 33
Universales 10 14 16 15 17
Comerciales 29 26 25 24 16
Grandes 5 4 5 5 5
Medianos 12 14 14 13 12
Pequerios 19 19 19 18 13
Privados 36 37 38 36 30
Piblicos 3 3 3 3 3
3 quariles* 10 11 10 9 8
8 deciles 12 13 12 11 10
9 deciles 17 17 17 15 14
Estructura del Mercado
Depésitos

Universales 60,6 68,5 72,7 72,6 81,7
Comerciales 39,4 31,5 27,3 27,4 18,3
Grandes 59,0 52,0 57,2 58,4 59,6
Medianos 28,1 36.8 32,0 30,9 29,8
Pequerios 7,2 6,2 5,1 4,4 3,4
Privados 94,3 95,0 94,4 93.6 92,8
Puablicos 5,7 5,0 5,6 6,4 7.2
Préstamos

Universales 64,2 72,4 76,7 77,6 84,9
Comerciales 35,8 27,6 23,3 22,4 15,1
Grandes 59,5 51,8 56,1 60,1 60,0
Medianos 31,1 38,8 35,4 32,2 32,6
Pequenos 7.7 7,8 6.4 4,7 3.5
Privados 98,4 98,4 97.8 97,1 96,1
Publicos 1.6 1.6 2,2 2,9 3,9
Indice de Herfindahl

Activos 912,2 839,7 811,5 817.3 866.9

Depésitos 971,1 900,3 868,0 864,9 911,1

Préstamos 1028,3 906,8 811,1 891,5 933,7

(*) Namero de bancos que concentran el 75% de los activos
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Otro aspecto, no menos importante, esta referido a la disponibilidad de la
informacion contable y estadistica. Los datos analizados suponen, para
el caso de varias de las variables consideradas, combinar informacién de
los balances generales con los estados de resultados de las instituciones
financieras. Justamente, para los afios 1997 a 2001, es posible, también,
disponer de tal informacion de una manera mas frecuente.

Por supuesto que no se nos escapa que otros cambios importantes han
afectado al periodo bajo andlisis, tales como la reducciéon en el namero
de instituciones producto del achicamiento del mercado financiero
venezolano y de la proliferacion de fusiones y adquisiciones que le ha
acompanado. Pero estos son fenomenos justamente relacionados con el
objeto de este trabajo y por ello deben formar parte de la muestra que se
piensa evaluar.

Es de notar que, con el objeto de mejorar la calidad de la muestra, se
excluyeron aquellos bancos que mostraban un comportamiento
extremadamente atipico. Esto afectd6 a bancos muy pequenos,
especialmente de origen extranjero, y a bancos publicos y privados
dedicados a las microfinanzas. Asi mismo, se excluyeron parcialmente de
la muestra las observaciones correspondientes al ano en el que algun
banco especifico comenzé o cesO en sus operaciones, por considerar que
para esos periodos en particular las cifras de su balance mostraban
circunstancias que tendian a distorsionar las relaciones normales entre
los agregados contables.

Hay que acotar, también, que si bien estamos analizando una muestra,
en el sentido de que estamos observando un lapso de tiempo particular,
desde el punto de vista del numero de bancos se podria considerar que

se esta evaluando la totalidad de los agentes que operan en €l mercado.
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Finalmente, los datos fueron obtenidos a partir de los balances generales

y de resultados auditados publicados por los bancos y recopilados por la

Superintendencia de Bancos (SUDEBAN).

4.3.- Resultados obtenidos

En el Cuadro N° 6 se sintetizan los resultados de estimar la ecuacion (42)
por medio de un analisis de panel para los 43 bancos que integran la
muestra durante el periodo de 5 afios comprendidos entre 1997 y 2001.
Dado que se trata de un analisis que considera datos de seccion cruzada
entre los bancos conjuntamente con su comportamiento temporal, las
variables que se miden en niveles fueron adecuadamente deflactadas con
el objeto de hacerlas comparables en el tiempo.

Con relacion al procedimiento de estimacién, es necesario comentar que
nuestro objetivo fundamental no se centra en la dinamica2é y evolucion
del nivel de competencia de los bancos en el periodo bajo analisis. Si este
hubiese sido el caso, un analisis de secciéon cruzada para cada ano o un
analisis de los bancos considerados como un pool para periodos
estructuralmente homogéneos hubiese sido inevitable. Por el contrario,
nuestro objetivo es mas bien evaluar con que modelo de competencia son
mas consistentes nuestros resultados durante el periodo bajo analisis
tomado en su conjunto. Esto permite un uso mucho mas eficiente de la
informacion disponible al aumentar significativamente los grados de
libertad y reducir la colinealidad entre las variables explicativas, lo cual

redunda en una mayor eficiencia de los parametros estimados.

26 La estimacion de situaciones dinamicas utilizando un panel de datos genera problemas
econométricos adicionales ya que: los estimadores de minimos cuadrados son inconsistentes
tanto en la estimaciéon en niveles como en primeras diferencias y los estimadores intragrupos
serian sesgados (Novales, 1993).
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CuadroN° 6
Resultados Econométricos de la Estimacion de la Ecuacién 42
Andlisis de Panel con Efectos Fijos

Periodo: 1997 2001
Niamero de Bancos: 43

Coeficiente IFT IFTP
REMINF 0,575 0,787
(5,815) (5,062)
REMDEP 0.097 0,121
(4,239) (3,366 )
REMOFIN 0,100 0,100
(4,262) (2,724)
PRESCOM 0,127 0,133
(6,841) (4,571)
DEPUB -0,254 -0,598
(-4,797) (-7,174)
OIAT -0,130 -0,118
(-4,484) (-2,584)
TAMOFI 0,223 0,335
(5,524) (5,278)
AT 1,174 1,173
(14,257) (9,065)
H 0,772 1,008
Test F (1,149) H=0 64,6 44,6
H=1 5.6 0,0
R2 Centrado 0,989 0,995
R2 Ajustado 0,986 0,993

Adicionalmente, hay que recordar que estamos interesados en analizar
como varia el comportamiento de los bancos individuales. Ya que estos
agentes financieros no toman sus decisiones de la misma manera, atun
compartiendo caracteristicas similares, debemos esperar la existencia de
efectos individuales que no son faciles de explicitar con la informacion
disponible27. Si estos efectos individuales son relevantes, un analisis de

los datos en forma de pool padeceria de un problema de variables

27 Estos efectos estarian asociados a variables tales como la mezcla especifica de productos de
cada banco en cada segmento particular del mercado, calidad de la gerencia, eficiencia de las
estrategias de publicidad, cultura empresarial etc.
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omitidas generando estimadores sesgados de los coeficientes de las
variables explicativas.

En nuestro caso, el analisis bajo la forma de panel de datos fue realizado
considerando efectos fijos entre los bancos mediante un procedimiento
de estimacion por medio de minimos cuadrados generalizados?28, después
de comprobar que este procedimiento era mas eficiente que analizar al
conjunto de bancos como un pool de informacién2®. Asimismo, para
corregir por la posibilidad de heteroscedasticidad y autocorrelaciéon en las
observaciones procedentes de un mismo banco, se hizo el calculo
utilizando la estimacion consistente de la matriz de covarianzas
propuesta por White3°.

Como puede ser observado, los valores de los coeficientes asociados a los
precios de los insumos son todos significativos y tienen el signo
esperado. El valor de H, la suma de las elasticidades de los ingresos

financieros totales (IFT) con respecto a los precios de los insumos
(H = ﬁl + ﬁz + fLS), es de 0,772. Este es un valor que se encuentra en el

intervalo (0,1), siendo, en términos estadisticos, distinto tanto de 0 como

de 131. En este sentido, el resultado obtenido es consistente, sin

28 Si los efectos individuales se presumen correlacionados con las variables explicativas, como es
el caso con los efectos fijos, las estimaciones aplicando minimos cuadrados ordinarios generan
coeficientes inconsistentes (Novales, 1993).

29 Se estimoé una regresion considerando los datos de los bancos en forma de pool y se contrasto
la hipétesis de esta forma de estimacion versus la de un analisis de tipo panel. La hipétesis de
que los dos modelos son equivalentes fue rechazada mediante un test F convencional, con base
en el analisis de la varianza de los residuos de los dos modelos; en otras palabras, se constato
que los datos revelan que hay diferencias sistematicas entre los bancos por lo que una estimacion
por minimos cuadrados basados en un pool de datos seria ineficiente o imprecisa . En el caso
donde la variable dependiente es IFT la hipétesis nula (los dos modelos son equivalentes) fue
rechazada al 5% de significacion, mientras que cuando la variable a explicar es IFTP el rechazo se
realizé con un nivel de significacién del 1%.

30 Este es un procedimiento habitual que los programas computacionales, el Rats en nuestro
caso, incorporan comeo opcion.

31 En el Cuadro N° 1 se reportan los tests F que evalian si H es un valor diferente de O y de 1.
En ambos casos, cuando la variable dependiente es IFT el valor positivo de H es
significativamente diferente de O y 1, al 1%. Cuando la variable dependiente es [FTP, H resulté
significativamente diferente de O pero iguala 1.
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ambigiiedad, con el modelo de competencia monopolistica de
Chamberlin.

Cuando la variable dependiente es IFTP, los ingresos financieros
generados s6lo en el mercado de préstamos, el valor de H es, también,
positivo pero mayor que el estimado usando IFT. A partir del valor
obtenido, habria que considerar que en este periodo el mercado de
préstamos se comportd en promedio de manera consistente con el
modelo de mercado de competencia perfecta, reflejando un grado de
competencia mayor que cuando se utiliza un concepto mas amplio del
mercado financiero. Es de notar que la diferencia en el valor de H se
explica, fundamentalmente, por la incidencia de la mayor sensibilidad
positiva que IFTP refleja frente a la variacion de los precios en los
insumos no financieros (REMINF), ya que los estimadores para el caso
del precio implicito de los depositos (REMDEP) y los otros insumos
financieros (REMOFIN), son muy similares.

En todo caso, es necesario resaltar que la definicion de las variables
exogenas del modelo, al no poderse discriminar los costos para los
diferentes productos, es mas consistente con una definicion amplia de
los ingresos financieros. Teniendo en cuenta esta acotacion, tenderiamos
a favorecer mas, por presumir una mejor especificacion, la estimacion
utilizando la variable IFT, que la que considera como variable
dependiente a IFTP.

Por otra parte, los signos de los coeficientes de las otras variables
ex6genas coinciden con lo esperado y, en todos los casos, resultaron
suficientemente significativos. No se observaron, tampoco, diferencias
importantes en sus valores cuando se modifico la especificacion de la

variable dependiente.
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La variable que controla por la escala (A7) result6, como era de esperar
positiva, asi como la variable que capta las incidencias de la extension de
la red sobre el producto de los bancos.

Las variables destinadas a controlar por la estructura del negocio en el
mercado financiero (PRESCOM), y en el de productos no financieros
(OIAT), inciden, como es previsible, sobre los ingresos de los bancos. Un
resultado semejante se obtuvo para la variable destinada a captar las
incidencias de la estructura del financiamiento (DEPUB).

Es de destacar, que los modelos estimados no muestran problemas de
autocorrelacion de orden 1, tal y como puede observarse por el valor
reportado por el estadistico Durbin-Watson. Igualmente, tanto el “R2
centrado” como el “R? ajustado” senalan que los modelos tienen un alto
poder explicativo sobre las variables independientes.

Con el objeto de contrastar la hipotesis en el procedimiento de
estimacion de “efectos fijos” entre los bancos, se procedié a estimar la
ecuacion (42) suponiendo “efectos aleatorios”2. Ambos modelos fueron
contrastados siendo rechazada la hipotesis33 de los “efectos aleatorios” a
favor de la de “efectos fijos”, con base en la eficiencia estadistica de los
estimadores. Naturalmente, tal y como indica la prueba de Hausman,

con ambas especificaciones los coeficientes estimados son bastante

32 Es posible demostrar que cuando se esta tratando con casos en los que el objeto de analisis
puede considerarse la poblacién y no una muestra de ella, como seria el caso que aqui nos ocupa,
el modelo de efectos fijos resulta el mas apropiado. Sobre este aspecto en particular se puede
consultar Hsiao, 1986.

33 El problema tipico en los analisis de panel es seleccionar entre un modelo que suponga que la
diferencia entre los grupos (bancos en este caso) se recoge a través de un intercepto especifico
para cada uno, modelo de efectos fijos, o bien que la mejor especificacion es suponer que las
diferencias entre los grupos se captan asumiendo que existe un componente especifico de error
para cada grupo, es decir un modelo de efectos aleatorios El contraste entre estas dos
especificaciones modelisticas se suele hacer por medio de un test de Hausman que indaga si las
estimaciones en ambos casos son significativamente diferentes y donde la hipétesis nula es que el
modelo es de efectos aleatorios; mas especificamente, este test evalua si la matriz de las variables
explicativas es ortogonal con respecto al vector de los componentes de error asociados a cada
grupo (bancos en este caso). Para el caso particular de la ecuacion (42), el test de Hausman
rechaza la hipétesis nula con un nivel de significacion del 1%, cualquiera sea la variable
dependiente utilizada, IFT o IFTP . Sobre los detalles del test aplicado aqui para contrastar las
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similares, como puede observarse comparando el Cuadro N° 7, donde se
muestran los resultados del analisis de panel con efectos aleatorios, con

los valores ya comentados del Cuadro N° 6, correspondiente al analisis

de los efectos fijos.

Cuadro N° 7

Resultados Economeétricos de la Estimacion de la Ecuacion N° 42
Anadlisis de Panel con Efectos Aleatorios

Periodo: 1997- 2001
Numero de Bancos: 43

Coeficiente IFT IFTP
Constante 0,057 -0,048
(0,796) (-0,098)
REMINF 0,432 0,887
(4,914) (5,982 )
REMDEP 0,088 0,124
(4,054) (3,590}
REMOFIN 0,100 0,095
(4,485) (2,653)
PRESCOM 0,089 0,158
(5,706) (5,700)
DEPUB -0,230 -0,589
(-4,723) (-7,377)
OIAT -0,121 -0,134
(-4,455) (-3,051)
TAMOFI 0,175 0,348
{5,148} {5.822)
AT 1,065 1,211
(21,263) (10,515)
H 0,620 1,106
Test F (1,149} H=0 52,3 58,6
H=1 19,5 0.6
R2 Centrado 0,989 0,995
R2 Ajustado 0,988 0,995
Test de Hausman
Ho:Efectos Aleatorios 25,966 43,605

Fuente: Calculos Propios

especificaciones de efectos fijos y de efectos aleatorios, puede consultarse Greene, 1990 y Hsiao,

1986.
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Conclusiones

La atencion de este trabajo ha estado centrada en la evaluacion del
comportamiento competitivo de los bancos que operaron en Venezuela en
el periodo comprendido entre 1997 y 2001.

El instrumento, mediante el cual tal evaluacion ha podido realizarse, se
fundamenta en el test desarrollado por Panzar y Rosse a partir del
comportamiento teorico esperado de las elasticidades de la funcion
reducida de ingreso a los cambios en los precios de los insumos de un
agente economico representativo. Dado que es posible diferenciar el
comportamiento de estas elasticidades dependiendo del tipo de mercado,
es posible construir un modelo que permita contrastar diversas hipoétesis
con relacion al grado de competencia observado en el mercado, el
bancario en nuestro caso.

En este contexto, hemos desarrollado y estimado un modelo
econométrico que ha permitido examinar cual de los modelos teéricos de
competencia seria el mas compatible con los datos observados para 43
empresas que, practicamente, conformaron el lado de la oferta del
mercado de servicios bancarios en el periodo ya mencionado.

Nuestros resultados nos permiten concluir que hay sélidas evidencias de
que el mercado bancario, en el periodo considerado, se comporté de
manera consistente con los resultados esperados para un mercado de
competencia monopolistica, cuando se usa una definicion amplia del
sistema bancario como un mercado de productos financieros. Si se
utiliza una definicibn mas estrecha, circunscribiéndose tan sélo al
mercado de créditos, los resultados tenderian a coincidir con los
predichos por un modelo competitivo.

Es de notar, ademas, que estas conclusiones pueden considerarse
robustas frente a diferentes especificaciones y métodos econométricos de

estimacion.
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Por otro lado, estos resultados son similares a los que se han hallado en
otros estudios sobre el sistema bancario de otros paises en periodos
diversos: Shaffer (1982), Nathan y Neave (1989), quienes examinaron los
sistemmas bancarios de los Estados Unidos y el Canada; Molineux et. al.
(1994) que analiza los casos de Alemania, Inglaterra, Francia y Espana
durante el lapso 1986-1989; Vesala (1995) quien estudi6 la situacién en
Finlandia y Birkey y Haaf (2001) quienes evaluaron los sistemas
bancarios de 23 paises (europeos, asiaticos, Estados Unidos, Australia y
Nueva Zelanda). En todos estos casos, los resultados coinciden con los
predichos por el modelo de competencia monopolistica y, en algunos
pocos paises, incluso con el modelo competitivo.

Asimismo, nuestras conclusiones son consistentes, aunque la
metodologia y los objetivos de las investigaciones son distintos, con
varios trabajos que sobre el comportamiento de los spreads de las tasas
de interés bancarias en Venezuela durante los noventa fueron realizadas
y publicadas recientemente. En efecto, Zambrano et. al. (2001a), Arreaza
et. al (2001), y Clemente y Puente (2001), no encontraron evidencias de
ejercicio de poder monopolico en la formacion de las tasas de interés en
el mercado bancario local34.

Encontrar evidencias de que el mercado bancario no se comporta como si
fuera un monopolio, o un cartel, tiene importantes implicaciones en
términos de la eficiencia y el bienestar economico. Si las imperfecciones
del mercado estan asociadas a la diferenciacion de productos y a la
existencia de multiples mercados, éstas no generarian pérdidas de
bienestar, atin en presencia de una elevada concentracion industrial. Es

mas, aunque haya evidencias, que no es nuestro caso, de que prevalecen

34 Un cuarto trabajo referido a la naturaleza de los spreads bancarios en Venezuela durante la
década de los noventa (Pérez y Rodriguez, 2001), encuentra evidencias de ejercicio de poder de
mercado por parte de la banca. Sin embargo, y desde nuestra perspectiva, tal resultado esta

vinculado al uso de una definicion sui generis de las tasas de interés (ver Zambrano, Vera y
Faust, 2001b).
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condiciones oligopélicas del lado de la oferta en el mercado, las amenazas
de entrada de nuevos rivales pueden ser suficiente para inducir
resultados que, incluso, se aproximen a la solucién competitiva.

Hemos insistido en diversas secciones del trabajo en la importancia que
tiene el método que se sigue para estudiar el funcionamiento de los
mercados y, en especial, el sistema financiero. Descansar en medidas de
concentracion, como indicadores principales de imperfecciones, carece de
fundamentos teéricos e induce a errores graves en el diseno de las
politicas reguladoras disefiadas para minimizar los costos en bienestar
asociados a la falta de condiciones competitivas. Evidentemente, tratar
un mercado donde prevalecen condiciones de competencia, atin siendo
imperfecta, como si fuera un monopolio o un cartel perfecto genera mas
distorsiones y desaprovecha las ventajas que el mercado puede ofrecer a
los agentes que en €l participan y a la sociedad en su conjunto. Un claro
sesgo que una politica reguladora puede producir, en el caso del sistema
bancario, es la de inducir a una sobrecapacidad de produccién como
respuesta 6ptima de las empresas ante la fijacion de los precios por el
ente regulador. Las pérdidas de eficiencia y bienestar de tales decisiones,
junto con la constatacion de los cambios que las reformas
institucionales, la tecnologia y la globalizacion de los mercados de
capital han tenido, produjeron importantes modificaciones en los marcos
reguladores de casi todos los paises del mundo; el objeto de toda esta
nueva normativa es, justamente, adaptarse a una industria donde la
competencia en precios y calidad es cada vez mas una caracteristica
predominante en los mercados financieros.

El marco regulador venezolano esta disefiado suponiendo que el sistema

financiero tiene un alto sesgo hacia la conducta monopdélica3s. En €l se

35 El marco regulador actual sobre el sistema financiero en Venezuela esta fundamentado en el
Titulo VI de la Constituciéon de la Republica y en el Capitulo IV de la Ley del Banco Central de
Venezuela.
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establecen diferentes mecanismos para regular discrecionalmente los
precios del mercado, e incluso la cantidad, tanto de productos y servicios
como no financieros generados por los bancos. Los resultados aqui
obtenidos sugieren que este sesgo es exagerado e innecesario y podria,
mas bien, generar distorsiones y seniales que inhiben la competencia en
el mercado y que podrian afectar la evolucién a largo plazo del sistema
financiero.

Finalmente, una extension natural de este trabajo supone incorporar el
mercado de depdsitos dentro del modelo que hemos aplicado. Esto
permitiria ampliar la nocion de empresas multiproductos que por
naturaleza es una caracteristica de los bancos, haciendo posible, con
ello, examinar simultaneamente las condiciones competitivas en los
mercados de crédito e inversiones, por un lado, y la de los insumos
financieros por el otro.

Evaluar si los bancos en Venezuela usan los margenes sobre los
depésitos para financiar la competencia por la participacion en el
mercado de créditos y de servicios no financieros es un aspecto de
maxima relevancia para entender cuan efectivamente funciona el sistema
financiero. Este asunto, a su vez, esta relacionado con el analisis de la
guerra de precios, una caracteristica intrinseca de los mercados
oligopdlicos. En este sentido, es necesario examinar si el grado de
competencia observado en el mercado de créditos e inversiones
financieras de la banca es o no una fase de un ciclo donde se alternan
periodos de colusion y competitivos. Estudiar este asunto exige el uso de
modelos de oligopolio que controlen por la coordinacion de precios y el
manejo de estructuras complejas de administracién de costos. Esta es

una tarea que pretendemos abordar en lo inmediato.
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