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Introduccion y planteamiento del problema

L INTRODUCCION Y PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

Desde hace varios afios, se ha venido criticando desde diversos sectores de la vida
nacional (empresarios, gobierno, trabajadorcs, politicos) que la banca venezolana
disfruta de un excesivo diferencial de tasas de interés (las tasas activas son
extrgmadamentg altas y las pasivas son muy bajas), lo cual perjudica a los ahorros
(quienes disfrutan en la mayoria de los casos de tasas pasivas por debajo de la inflacion)
y a los demandantes de créditos (los cuales deben pagar un alto costo financiero). Fsto

s¢ comprueba de forma clara cuando se observa en la Figura #1 que el spread financiero

Margen de interés Neto (Promedio 1992-1989)
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Grafico #1: Diferencias en los Margenes de Interés Netos para una muestra de diversos paises.
Fuente: Bankscope y Zambrano, Vera y Taust (2001).

De igual forma, sc puede identificar en la Figura #2. que Venezuela es uno de los

paises con mds alto retorno sobre activo (ROA) dentro de Latinoamérica.
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Rentabilidad sobre Activo- ROA (1er. Sem 2000)
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Grifico #2; Rentabilidad sobre Active, Fuente: FELABAN
Evidcntemente no se pueden [ormular conclusioncs observando un solo periodo
como ¢| presentado en la Figura #2, pero surge la pregunta del ;por qué los bancos

venezolanos disfrutan de un elevado spread financiero?.

La(s) respuesta(s) a csta interrogante inicio un debate académico entre la Oficina de
Ascsoria Econémica y Financiera de la Asamblea Nacional (OAEF) y técnicos de la
unidad de investigaciones econémicas del Banco Mercantil, ¢l cual como estudiantes de
economia nos intereso profundamentc. Queremos dejar constancia que la respuesta a
esta pregunta pudiera estar contaminado por el dmbito politico, por lo cual el presente
trabajo sc remitira exclusivamentc a analizar el problema desde el punto de viste

€conoimico.
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Por otra parte, consideramos importante resaltar que la competencia entre los bancos
(en la teoria) reduce los beneficios econdmicos extraordinarios, pero que en la practica si
el nimero de bancos lideres es muy reducido (en Venezuela ocurre asi) los bancos
podrian presentar un comportamicnte colusivo. tanto explicito como implicito, o
incluso, podnan ejcreer una explotacion de su poder de mercado. Lsto nos llama la
atencion puesto que el Lstado debe propiciar la libre competencia. regular las posicianes
venmaiosas  de mercado v ola explotacicn de su peder, sobre todo cvando se ha
comprabado que es posible impulsar ¢! crecimient.s a través de Ja inversion privada, v

que sta ultima por lo general es sensible a ia variacidn de la tasa de interés

En tal sentido, el presente trabajo se llevara a cabo con la finalidad de determinar la
relacion existente entre la concentracion de mercado y la rentabilidad obtenida por la
banca venezolana, asi como también la relacion entre ¢l desempeiio relativo y la entrada
de nuevos actores y las inversiones preexistentes (costos hundidos). En el primer caso,
cl estudio nos permitira comprender qué variables influyen sobre la rentabilidad en la
banca er Venezuela y de qué forma lo hacen. exponer cuales son las conductas
observadas cn este mercado v por Gltimo formular unas recomendaciones de politica
economica para solventar (si fuera el caso) algunas desviaciones cncontradas en cste
mercado. Para ello, se utilizaran dos hipotesis de la Organizacion Industrial, como lo son
el paradigima E-C-D y la hipdtesis de la Estructura Eficiente, revisando la bibliografia
mas reciente v utilizando un modelo propuesto por Denizer (1997) del Banco Mundial

para la banca de lurquia. Contrastar estas hipotesis resulta muy importante. ya que cl
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poder dcterminar qué paradigma explica mejor la alta rentabilidad dc la banca
venczolana podria servir dc base para formular politicas publicas que aumenten el
bicnestar de la poblacidn. Por su parte, el estudio del impacto de algunas variables como
la entrada de nuevos actores y las inversiones preexistentes sobre ¢l desempeiic relativos
como proxy de compeiencia en la banca. nos permitira de igual mancra formular
politicas publicas que permitan aumeniz - of nivel de competencia, favoreciende esio o la

disminucion  del ¢ ovado  spread fmancoro gue enp Lo aciuabidad o ousie



Indice

II. INDICE

L Introduccidn ... ...

M. Marco Teorico
1 Descripcion de los mercados pertectamente competitivos. ... o

Deseripeion de los mercados imperfectos.
Principales causas del surgimiento de mercados imperfectos.
Ll Oligopolio.

ARSI S I 06 |
2

Organizacion Industrial
La Organizacion Industrial: Concentracion. Rentabilidad y Competencia
El tradicional Paradigma Estructura-Conducta-Desarrollo.
Hipotesis Estructura Eficiente.

Lo v )
LT

4 El paradigma E-C-D en el mercado bancario

4.1 Condiciones Basicas de la Oferta......... ... U e
42 Condiciones Basicas de la Demanda ............ ... ... ST
4.3  Estructura de Mercado

4.3.1 Analisis de las Barreras a la Entrada en el Mercado Bancario .. ...
44 Conducta ... .
4.5 Desempefio .

46 Elparadigma de la Estructura Eﬁcnente enlabanca ... ... ...

5 Definicion del poder de mercado ... L

3. Indlces de medicion dc concentracion mdublnal ................................
3. Indices Acumulativos

1 indice HH1

1

1.1 dndice HH oo
20 INdICES DISCICLOS .ovo oo
t‘)

1

1.

1.

|

.1.2.1 Indice de concentracion
.2 Criticas a los indices de concentracion ... ...
3

4

U| I wn

L/| (J\

Relacion entre competencia y concentraciéon
Competencia: un enfoque alternativo

U\

Resefia historica de la banca venezolana durante los 90°s
I LaCrisisde 1994-1995 .. .
2 Discusion trabajos OAETL y la Unidad de lm esﬂgacmnes Econdmicas dcl
Banco Mercantil ...

6
6.
6

7 Factores que conforman la tasa de interés ...

60



Indice

7.1
8

9

. Qué se entiende por Spread Financiero?

Estados Financieros de la Banca Venezolana .

Organismos Reguladores de la Banca Venczolana

V. Metodologia ... . L e
Formulacion de Hipotesis y Objetives ... ... ...

[
2
“
~
A

1
2

e s »
-

Modclo de Desemperio
£l Modelo
Desceripeion de os datos
Muadelo de Competencia,
El Modelo
Descripeion de los datos
Problemas de los datos en ambos inodelos

Regresiones Plantcadas

Programas informaticos a utilizar

V. Resultados Obtenidos...... ... . ..

1

1.1
1.2
13

2
2.1
22

2.3

Desarrolle Modelo de Desempeiio

Efectos Fijos y Efectos Aleatorios.......... ... .. : ,
Estimacion del modelo utilizando Efectos Alecatorios. ... ...

Una teoria que explicaria nuestros resultados

Desarrollo Modelo de Competencia

Prucbas de significacion del modelo.
Signo de los coeficientes obtenidos..... . .

Estimacion con tendencia

V1 Conclusiones .. .

l

~

Maodclo de Desempefia
Modelo de Competencia

V1. Recomendacioncs de Politica

VI Bibliografia .

IX Ancxos .

~1 e ~d
= - o

e

89

90
90
90
93

102

108
108
114
P17

119
19

123



Indice

INDICE DE TABLAS Y FIGURAS

Grafico #1: Diferencias en los Margenes de Interés Netos para una muestra dc diversos

paises S SO 4
Grafico #2: Rentabilidad sobre Activo

“Mgura £1 Grafico de la competencia perfecta {3
Figura #2: El paradigma L-C-D en la banca 24
Tabla # 1. Bancos vendidos entre 1996 v 1997 v grupes que los compraron . 50
Tabla #2: Evolucidon del numere de instituciones ... ... - 52
Tabla # 3 FEstado de Resultados de los bancos .. H4
Tabla # 4: Hoja de balance de un banco tipico . ... ... 6o

Tabla # 5° Comparacion de algunos indicadores de tamaiflo cntre los Bancos BBVA

Provincial BU.y Bolivar B.U. para el 1592001 . g4
Tabla # 0: resultados estimacion modelo de rentabilidad por MCVF .. gl
Tabla # 7: resultados estimacidon modelo de rentabilidad por MCGF 92
Tabla # 8. resultados obtenidos en el test de Hausman (1978) .. 92
Tabla #9: regresion MCGF del modelo de rentabilidad excluyendo a MS . .. 94

Tabla #10: resultados MCGT del modelo de rentabilidad, estimado con la variable MS v
excluyendoaCR ... 96

Tabla #11: resultados obtenidos del modelo de rentabilidad. estimado con la vaitable MS
v CR 00

Figura 45 muestra grafica de que 2 empresas con diferentes estructuras de costos pueden
obtener similares cuotas de mercado e 105

Tabla #12: resultado del modelo de competencia original, estimado en Eviews 108



Indice 11

Tabla # 13: valores criticos de Mc Kinnon de las variables del modelo de competencia
original A 109

Tabla #14: resultados test Johansen de cointegracion, de las variables AVGR96. ENT,

MDGRR y CRS . .. . ... ... S 110
Tabl2 #13 correlograma de residuos. Ll area sombreada corresponde al intervalo con el
mayor nimero de rczagos observados . L. G T )
Tablz 516 Breusch-Godfrey Seriai Correlation LM Test con 4 rezagos ... 112
Tahlz - 17 Test White de heterocedasticidad del modelo de competencia P13

Tabla #18 Resultados obtenidos de la estimacion del modelo original modificado,

excluvendo las variables ENT y CRS . N
Tabla #19 - modelo de competencia incluyendo una tendencia a la regresion. H7
Grafico #3 rasa de crecimiento de los depositos reales (1996-100) . 121
Grafico #4: indice HHI de la banca venezolana (1996-2001) .. ... 122
Gralico #5: indice de concentracion 1/HHT de la banca venczolana (1996-2001) .. 122

Grafico #6: concentracion del mercado de depésitos de la banca y la entrada de nuevas
Instituciones .. ... R 124
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III. MARCO TEORICO

I DESCRIPCION DE LOS MERCADOS PERFECTAMENTE

COMPETITIVOS
Existe competencia perfecta cuando en un merc existen muchos compradores v
vendedores, sin que ninguna de las paites pucda wener intfluencia sobre el precio. En ese

1

mercado perfectamente  competitivo, tomados ¢l comprador 'y el vendedor
individualmente éstos no tienen que tomar decisiones sobre a qué precio van a compra
O vender sus mercancias, porque son precia acepianies, es dectr. el precio es fijado por

el mercado (la interaccion entre el conjunto de vendedores y compradores).

Aplicando dicho concepto al area de nuestro interés (el sector bancario), podemos
facilmente percatarnos que la mercancia a intercambiar es el dinero (los préstamos) y su
precio cs la tasa de interés. La oferta (vendedores) scran los bancos y la demanda
(compradores). los individuos (empresas, particularcs, etc). Cuando existe Ia
competencia perfecta en ¢l sector bancario, ningiin olerente o demandante pucde tener
nflucneia sobre la tasa de interés que sc aplica a los preéstamos, siendo esta tasa

comuunente denominada activa.
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Graficamente, podemos observar la interaccion de la oferta y la demanda bajo un

entorno perfectamente competitivo:

P Fxceso de Oferta (8 Dy
P2 T - /‘i —3 Curva de Oferta
E
Pe o Punta de equilibrio
P4
Pomands () S N —F Curva de demanda

Qc Q

Figura 11 Gridico de Ia competencia perieaia,

La teoria de la competencia perfecta sefiala que en el nivel de precio de equilibrio
(Pc) el mercado se vacia, ya que a ese precio todas las unidades pucstas a la venta

(ofertadas) seran vendidas v viceversa.

Por otra parte, st algiin oferente desea un precio por encima al de equilibrio (digamos
P2). a ese precio, su mercancia no sera vendida. por lo que estamos ante una situacion de
cxceso de oferta. De igual forma. st un demandante desea comprar bienes a un precio
menor (digamos P1), sc encontrara insatisfecho, porque no comprara nada, existiendo un
cxceso de demanda

Ln el caso de la banca, el precio del dincro (la tasa de interés) seria fijado por la
interaccion de la oferta y la demanda de créditos. sin que ninguno de los actores en este

mercado pueda fijarlo o afectarlo a su conveniencia, ceteris paribus.
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2 DESCRIPCION DE 1.OS MERCADOS IMPERFECTOS

2.1 Introduccion

Ln la interaccion cnire la oferta v la demanda pueden existir “fallas™ como la
presencia de externalidades, bienes pubiicos, problemas de inivin ¢ ono derechos de
propiedad no definidos, etc.  que no periniten que la competencia perfecta sea el
comportamiento mas comun de los actores. sino mas bien la excepcion. Adeinas, “una
empresa ticne incentivos muy fuertes para tener una participacion lo suficientemente
grande del mercado como para poder influir en el precio de su producto, con lo cual

aumentaria su beneficio” (I.ancaster 1977, Pag. 246).

2.2 El Oligopolio

Un oligopolio se presenta cuando un namero reducido de empresas domina un

mercado. Etimologicamente, oligopolio signtfica “pocos vendedores”,

Un mercado oligopélico se define por la estructura de su comportamiento, v no
simplemente contando ¢l nimero de empresas (1.ancaster, 1977, Pag. 277). Un mercado
tiene una estructura oligopélica “si fa actuacion de una empresa provoca efectos tan

impoitantes sobre una empresa rival que ésta tiene quc adoptar las inedidas de reaccior
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adecuadas, las quc, a su vez, pueden afectar a la empresa originaria.” {Lancaster, 1977,

Pag 278).

! caso mas scncillo de oligopolio es el duopolio, es decir cuando solo hay 2
empresas rivales en un mercadc lste caso es el mas estudiado v hay diversos modelos
entre los que destacan fos modeios de Cournot (1838), Stackelbere (19345 v Bertrand
{1883}, citados cn Kreps et al (Pag 293-303). Deigual forma, el madelo de Stackelberg
v Bertrand pueden ser analizades come oligopolicos, modificande ¢l numero de 2
empresas a N empresas simcétricas. Sin embargo, la descripcidn de estos medelos escapa

al interds de este estudia !

Finalmente, cl oligopolio puede generar la aparicidon de carteles, los cuales buscan
que las cmpresas que lo conforman alcancen acucrdos para maximizar sus benelicios.
De aqui la importancia del papel del Estado de eliminar estos acuerdos, con el fin de
acercar el mercado a una estructura de competencia perfecta que aumente la eficiencia y

biencstar agregado de los participantes del mismo.

Para aumcntar la participacion de mercado. segun Ledn (2001) la empresa sc vale

principalmente de algunos factores entre los que tencmos.

' Ver Kreps (1995, Pag. 308).
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e Economias de escala: se producen cuando a medida que la produccion aumenta, el
costo medio va decreciendo. Por tal motivo, las empresas con mavor volumen de
produccion pueden vender sus productos a precios mas bajos que aquellas con menor
volumen, obteniendo asi mayores rentas. En este punto es importante destacar que
los costos hundidos (grandes inversiones en nfraestructura). se pueden interpretar
como ana forma de obiena ceoncimas de escala: de alit que grandes empresas de
servicies publicos (teléfonos. clectricidad. agua, ele) disfruten de economias de
escala una vez que han rcalizado sus inversiones.

¢ Diferenciacion de productos: existe cuando las cmpresas buscan hacer productos
con caracteristicas diferentes a los de su compelencia, con la finalidad de hacer su
propio mercado (comiunmente llamado “nicho de mercado™). l.a diterenciacion de
productos sc puede dar en areas como servicio al cliente, publicidad, empaquetado,
$ervicio post-venta, ofertas y promociones, ete.

e Barreras a la entrada: son factores que impiden que nuevos competidores entren a

un mercado especifico. En general, sc pueden clasificar como de naturaleza

empresarial o gubcernamental.

A continuacion, se clasificardn las barreras de cntrada enunciadas por Leon

(2001). segun scan de tipo empresarial o gubernamental.
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Barreras de entrada de Naturaleza Empresarial

1

[N

e

Requisitos de capital: a medida que la inversidn sea mas alta, se reduce el
numero de competidores que pueden entrar al mercado. Normalmente estc factor
sc presenta cuando unz ampresa tiene costos hundidos bastante elevados
(empresa de teiéfonos. gencracion de electrictdad. distribucion de agua, ete.)
Acceso a los canales de distribucién: Cuando una empresa nueva ent @ a un
mercado, debe persuadir a los canales para que acepten su mercancia per medio
de estrategias como reduccidn de precios, publicidad, promociones. eic
Desventaja en costos independientes de las economias de escala: Hay costos
que una emprcsa tiene independicntcmente al volumen de produccion que
obtenga, cntre cllos tenemos tecnologia de productos patentados, curva de
aprendizaje vy acceso a materias primas favorable.

Estructura de precios como disuasivo al ingreso: Una empresa que sienta lz
amenaza de nuevos competidores, pucde disminuir el precio de venta de sus
productos por debajo del Costo Marginal (CMg) para que €sta se desmotive a
entrar por las pérdidas en que incurriria.

Fusiones: Pueden scr de 2 tipos: a) verticales, cuando una empresa se une con
otra de la que compra un insumo o a la que e vende su producto; b) horizontal.
cuando 2 o mas empresas que venden un producto semejante se [usionan en una

sola.
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Barreras a la entrada de Naturaleza Gubernamental

Politica gubernamental: Los gobiernos pueden bloquear el ingrcso de nuevos
competidores mediante el otorgamiento de licencias, cupos, permisos, aprobacion de
productos, subsidios, impuestos. aranceles, capital minimo requerido, etc. En el caso
venezolano, La Ley Genceral de Bancos v Otras Instituciones Financicras establece

montos  minumos de capital para  Bancos  Comerciales v Universales,
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3. LA ORGANIZACION INDUSTRIAL

3.1 La Organizacion Industrial: Concentracion, Rentabilidad y Competencia

Segun Peltzman (1977), ninglin campo de la organizacion industrial ha logrado
alezzar conclusiones robustas en la a1elacien entre concentracion v rentabilidad.
Peltzman (197.) parz realizar esta alitniacion sc basa o los estudios de Welss (1974),
quién realizo una recopilacidn de mas de cuarenta esiudios sobre rentabilidad y
concentracion utilizando data para los EL.UU. desde 1951 hasta 1674 Su estudio
encontrd que, con pocas excepciones, la concentracion de mercado v la rentabihdad de
una industria estan positivamente correlacionadas  Esta afirmacion se contrasta con la
idea generalmente aceptada de que una mayor concentracion cn un mercado especifico,
incrementara en promedio el beneficio obtenido por sus participantes debido a que
resulta mas sencillo llegar a acuerdos entre ellos (coludir). para fijar precios por encima
del costo marginal, lo cual cs una evidencia clara de que existe poder de mercado. Con
relacion a esta comun afirmacion, Peltzman (197/1) dice que “desafortunadamente esta
respuesta no encuentra un soporte empirico usual, por lo que su aceptacion por parte de

cconomistas y organismos reguladores es poco mas que un acto de fe”
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Denizer (1997) indica que la revision de los desarrollos de los sistemas bancarios
sugiere que la estructura de mercado tiene un impacto significativo sobre la conducta y
el desempefio de los bancos e implicitamente sobre su competencia. Sin embargo. las
observaciones por si mismas no son suficientes para establecer un vinculo causal entre
esas variables. En la década de los 707s, surgid una hipotesis alternativa elaboradas por
Demsetz (1973), Pelizman (1977) v algunos otros autores. denominadas hipotess de la
estructura cficionte A continuacion revisaremos estas dos visiones de organizacion

industriai

3.2 El paradigma Estructura-Conducta-Desarrollo (E-C-D)

Surge después de la Segunda Guerra Mundial, como una rama dc la cconomia
industrial fundada por Bain (1951). El paradigma E-C-D busca caracterizar la estructura
de un mercado (nimero vy tamafio de las firmas que en él participan) para posteriormente
analizar la probable conducta de las empresas (publicidad, cstrategia de precios,
difcrenciacion de productos, colusion, practicas predatorias, fusiones v adquisiciones,
Imisqueda de informacion, comportamiento hacia el riesgo, innovaciones, etc.) ¢ inferr el
desempeiio del scctor (rentabilidad, beneficios, produccion). Bajo este paradigma, el
mercado es tratado como una unidad de analisis. Si es concentrado en activos, ventas,
depositos o cualquier otro indice de actividad cconomica. sc puede observar
comportamientos no competitivos (como la colusion implicita o explicita), la cual hara

que la rentabilidad de la industria dependa del grado y estabilidad de los acuerdos entre
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las firmas. Cuando el mercado esta mas concentrado (hay un menor numero de firmas),
aumenta la posibilidad de coludir (tdcita o no) entre las firmas, lo cual hace que fijen
precios por encima de los costos (a un nivel mayor que en competencia perfecta),
obteniendo beneficios supranormales. Dc aqui se infierc quc la existencia de una
relacion positiva entre alguna medida de concentracion y los beneficios o el desempciio.
podria implicar jue la estractura e mercado 10 cs competitiva v las firmas partic:ipantes
del mercado disimtan de benefionas - incipalmente dervados de su explotacion de poder

de mercado.

Posteriormente, ¢l paradigma E-C-ID ha evelucionado hasta el punte de aceptarse la
relacién enddgena entre la estructura, la conducta v el desempeiio. La literatura de la
Nueva Organizacion Industrial ha mostrado modelos cn los que la relacion deja de ser
lineal desde la estructura hacia el desempeiio, v existe una retroalimentacion en la

P

cadena, en la cual el Gltimo eslabén puede modificar e influir al primero.

3.3 Hipotesis de la Estructura Eficiente.

La hipotesis de la Fstructura Eficiente fue sugerida por Demsetz (1973). Peltziman
(1977) y otros. De acuerdo a este argumento, las eficiencias cspecificas de una firma
(gerencia mas capacitada, uso de nuevas tecnologias, ctc) permiten a la firma
incrementar su participacion de mercado a expensas de otras mas ineficientes, generando

desigualdadcs en las participacioncs de mercado y una mayor concentracion, lo cual crea
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una relacion positiva entre beneficios y concentracion, pero ésta no es dcbido a la
colusién vy no necesariamente implica una causalidad entre estructura y desempefio
Recordemos que estas firmas “eficientes” ganaran bencficios por encima del resto de los
participantes del mercado cuando carguen precios al nivel de las firmas ineficientes

(debido a su menor costo medio).

La hipatesis eficiemte implica que el vinculo causal sera entre participacion de
mercado (inedida como nivel de eficiencia) y beneficios. y no entre concentracion de
mercado v renrabilidad. Ademas. la relacion positiva entre concentracion y beneficios
encontrada en diversos estudios sera espurea, vy simplemente refleja la correlacion enire
participacién de mercado y concentracion. IHannan (1991) establece la importancia de
diferenciar cntre estas dos hipotesis al momento de establecer una politica
antimonopolio, debido a que la hipdtesis E-C-D implica un potencial beneficio ante una
politica antimonopolio (anticolusidn), mientras que la hipétesis de la estructura eficiente
suglere que ese tipo de politica scria contraproducente. Extrapolando estas hipotcesis al
sistema financiero, la hipOtesis LE-C-D predice que las tasas dc interés a los préstamos
(activas) serdn mayorcs en mercados concentrados, debido al comportamiento no
competitivo exhibido cn el mercado Por el contrario, segiin la hipotesis Cstructura
Lficiente, las tasas activas seran menorcs en mercados concentrados, dada la mayor

productividad operante.
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Claramente esas 2 hipdtesis no son mutuamente excluyentes. Firmas que obtienen
participaciones de mercado dominantes debido a su relativa eficiencia podrian cncontrar
rentable después de un periodo ejercer cualquier poder de mercado que le favorezea, por
lo que para diferenciar cual hipotesis es la que actualmente se desarrolla en el mercado

se debera incluir una piueba que permita ‘no rechazarla”.



Marco Tcorico

4. EL PARADIGMA E-C-D VS. EL PARADIGMA ESTRUCTURA

EFICIENTE EN LOS MERCADOS BANCARIOS

La teoria de informacion incompleta y Jos problemas dec agente-principal tienen una
gran relevancia para cl mercado bancario, siendo la base de la teoria microeconomica de
la intermediacion financiera (Swank 1996, Thakor 1995, Neuberger 1994). El marco de
analisis del paradigma E-C-D ha sido completado bajo condiciones de informacion

incompleta, para ser utilizado en el analisis de los mercados bancarios, segun la

. . Condiciones Basicas
siguiente figura: Incerticumbro
Infermacion Asimétnca
Castos de Transassion

Servicios glasticidad ce los procios
18 Tecnol
nte-Pring Sustitutos
Aversion s
ed de externalidades

Estructura  Mercado
mertacion
Diferenciacicn do

Owersificec
Edtructura de co3to3s

Bareras de entrada-salida oleccionistar

Regulaciores prudertes
Politcas

Conducta

calicad de 4 o
Publicidad
Ciscriminacidn de precios
Cotumbn
Pted:x};én
Fuslores
Recoleccion de infonmacion
fameento do  eferencia

Evasién del ne
innovacienes

Desempe
Productividad  cficencia ast
Pleno empleo

Figura #2: El paradigma E-C-D en la banca.
Fuente' Neuberger (1997)
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Bajo este csquema, todas las variables san enddgenas debido 4 la interdependencia
entre las variables de la estructura del mercado, conducta y desempefio y su cfecto
retroalimentativo” Fs importante hacer notar que en el marco de analisis propuesto se
han integrado tmperieccicnes del mercado {incertidumbre, informacion asimeuca v
costas de transaccion) dentro de las condiciones basicas. Especialmente la intormacion
asimeirica entre depositantes v dendires bancarios, v los costos de adquinis informacion
tienen un impacto significativo soore la actividad de los bancos, su estructura v

desempeifio.

4.1 Condiciones Basicas de la Oferta

La oferta de los servicios bancarios difiere de las empresas industriales Mientras
éstas ultimas producen bienes utilizando trabajo v capital fisico. los bancos ofrecen
servictas utilizando trahaja v capital financiera. Un servicio se define camo "actividad
fisica ¢ intelectual, la cual satisface una necesidad momentanea sin  proveer
indirectamente un bien fisico”™ (Neuberger 1997 Pag.5). Un servicio no puede ser
aislado de su productor, mantenido en stock, no es tangible v es  co-producido”™ por el
proveedor y ¢l usuario. Por tal motivo v siguiendo a Neuberger (1997). un servicio se

caracteriza por: a) La confianza hacia la oferta ¢cs muy importante por parte de la

El hecho que Neuberger (1997) indique que todas las variables del modelo de la figura # 1 son
endogenas. no quiere decir que no existan variables exdgenas que influyan en el esquema.
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demanda, b) La distribucion de los servicios es importante para la oferta: desde que la
provision de un servicio a menudo requiere un contacto directo con el consumidor, una
compania que ofrezca servicios tiene que estar localizada donde deseen sus clientes™ c)
Debido a que los servicios no pueden ser estandarizados. los scrvicios no son

paientables.

La teoria microeconomica cstabicce qucho.\ servicios que un banco debe ofrecer son
proveer liquidez, informacion v transformacion de activos (de riesgo, plazo y tamaiio).
lo cual es hecho simultancamente tomando depdsitos v otorgando créditos. Puesto que
los depositos son c¢n si mismos un input del banco, los depositos que se consideren
“liquidos” o “seguros” podrian considerarse a la vez como outputs. Esto explica por qué
hay diferentes criterios de clasificacion de inputs u outputs en las investigaciones sobre

los bancos.

En la oferta de scrvicios bancarios., el patrimonio tiene una gran importancia
Mientras que en las industrias el patrimonio se utiliza principalmente para la compra de
activos. en los bancos se utiliza para proteger a los depositantes del riesgo de una
quiebra, ya que la seguridad de los depositos es un muyv importante servicio que los
clientes solicitan a la hora de confiar su dinero Una corrida bancaria originada por una
desconfianza de los depositantes de un banco con problemas de liquidez, puede causar

* Actualiuente gracias al desarrollo de la teenologia v mas especialmente a la Intermel no s necesario que
los demandantes y oferenies de un servicio se encuentren cn ¢l mismo lugar.
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un panico financiero que afecte a otras instituciones “sanas”. Estos panicos causan
fuertes impactos negativos sobre el sector real de la economia. Lsta posible falla de

mercado ¢s una importante razon por la cual las autoridades establecen seguros de

depositos de los bancos, protegiendo asi a pequenos inversionistas y depositantes.

Ias condiciones hasicas de la oferia on fos bancos son dependientes de las relaciones
agente-principal y las formas para minimizar costos de agencia. Ante una mave: clacion
banco-clicite, existe una mavor informacion entre las partes, lo cual debe reducir los

problemas dec informacion entre las partes.

4.2 Condiciones Bdsicas de la Demanda

Es importantc diferenciar en este punto la Banca Corporativa de la banca al detal La
Banca Corporativa se define como aquella que ofrece servicios financicros a grandcs
firmas, mientras que la banca al detal ofrece sus scrvicios a cmpresas pequefias y
medianas. v a clientes particulares. En el segmento corporativo, los bancos no pucden
ejercer poder dc mercado, porque las grandes corporaciones pueden escoger entre
diversos bancos, segin aquel que le ofrezca los precios mas competitivos, ¢ inclusive
tienen acceso a otras fuentes de capital como los mercados financieros (cmisién de

deuda, acciones, etc.).
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Por ¢l contrario, los clientes de la banca al detal no pueden escoger cntre diversos
bancos, debido a la existencia de costos de transaccidon e informacion asimétrica. por [o
que la sustituibilidad es baja. Es muy normal que las empresas pequciias y medianas
cztén mal informadas sobre la oferta de productos financicres. Adicionalmente, cambiar
de banco le representa en la mavoria de los casos unos costos de transaccion elevados
sobre todo en paises donde el partculansimo. amiguismo y compadiazgo aplica Por otra
parte, existe una “lealtad” de los chenmes hacia su banco. gencrada por anos Jo
relaciones comerciales No obstante. el progreso tecnologico y el desco de los chientes
particulares en buscar informacion a través de nuevas tecnologias en telecomunicaciones
(internet, por ejemplo), ha permitide un aumento en la competencia, haciendo que los
clientes sean menos leales a sus bancos y sus costos de transaccion disminuvan

(Neuberger, 1997).

La demanda de servicios de bancos al detal podria caracterizarse por redes de
agencia y sistemas dc ATM (cajeros automaticos). La calidad de los servicios bancarios
pereibido por un consumidor es aquella que tenga mas agencias bancarias, por ¢cjemplo,
un mayor numero de clientes demanda este servicio. Entonces. siguiendo a Neuberger,

(1997) la demanda depende del numero anticipado de chentes del banco.
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4.3 Estructura de Mercado

Para analizar la cstructura de mercado se debe definir el mercado relevante
geografico y de producto. Segin la Resolucion No. SPPLC/039-99 emitida por

Procompetencia el 9-7-1999 se tiene que:

"Bl mereado relevante se refiere al grupo de productos inas reducido v al arca geografica
mas pequeda en la cual los oferentes, si acthan como una sola firmz
{un monopolista hipotético) pueden mfluir de manera rentable. ¢n ¢l precio.
la calidad. la variedad. o1 servicio. la publicidad. la innovacion v otras condiciones de
competencia.”

El mercado relevante se puede determinar por el lado de la demanda o de la ofena.

Por el lado de la demanda:
* Que los compradores puedan cambiarse a productos sustitutos.

® Que los compradores puedan cambiarse al mismo producto vendido en otras areas

geograficas.

Por ¢l lado de la oferta:

* Que otras empresas pucdan entrar al mercado, o que los va existentes puedan adaptar
sus instalaciones para producir el producto o su sustituto.

* Que los oferentes dcl producto o su sustituto estén ubicados en otras arcas

geograficas y que lo puedan vender en el arca geografica en cuestion.
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Por lo general, ¢l mercado geografico relevante de los bancos esta limitado por los
costos de transporte y de informacion. s asi como un cliente que viva en Caracas no ira

a una agencia bancaria de Guarenas.

Cualquiera de estas 1espuestas 0 sus combinaciones imposibilitaria un aumento
efectivo de precios. va que haria que se noiementara la oferta del mismo producto o sus
sustitutos, retornando ¢l precio a su nivel criginal v eliminando las zunancias

supracompetitivas.

La dimension temporal es tomada cn cuenta cuando se delimita un mercado
relevante, pucsto que el &mbito de un mercado es mayor a largo plazo que en el corto.
pues con el paso del tiempo cambian los gustos de los consumidores v la tecnologia de
produccion, asi como también pucden disminuir los costos de transporte, etc. que hacen

que la demanda sea mas elastica en ¢l largo plazo que en el corto.

Una vez que el mercado geografico y de producto ha sido definido, se procede a
buscar las variables que puedan medir la concentracion del mercado. Para cllo, se

utilizan los indices de concentracion (definidos en la seccion 5).

Los bancos son empresas multiproducto, ya que ofrecen diversos tipos de créditos.

mercado de valores, etc. Los productos ofrecidos en cada mercado no son homogéneos,
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debido a las condiciones especificas de la demanda y la oferta. Esto origina quc los
mercados de depdsitos (demanda) v créditos (oferta) estén segmentados, con respecto al
resto de los otros bancos (creando sub-mercados de créditos, o de depdsitos) o de
clientes (corporativos o al detal). T.as preferencias del consumidor difieren con respecto
al valor de la busqueda de informacion, la aversion al resgo v la necesidad de hquidez.
Aqui, los productos definen un imercado segun sausfacen la misma necesidad (hquidez,
seguridad v rentabilidad) v estan fueriemente reiacionados  por  sustituibilidad
Adicionalmente, los servicios ofrecidos seran homogénecs segun sus atributos fisicos
(tarjetas de crédito consultas telefonicas, cuentas corrientes. cte). pero diferenciados en

calidad del servicio (red de agencias. cajeros automaticos, ele.) 0 en imagen corporativa.

Scgin Wolken (1984), el mercado geografico relevante de los bancos pucde ser
agrupado en tres categorias bésicas. La primera, “oferta oricntada”, se refiere a la
distribuciéon geografica de los clientes del banco. La segunda, “demanda orientada”,
intenta localizar y caracterizar a los usuarios de algun tipo de servicios bancarios,

estableciendo un mcrcado geografico para cllos Par (ltimo, la tercera categoria usa

algunas variables de demanda u oferta para identificar mercados geograficos bancarios.

[Tasta la década de los 80’s, la mayoria de los estudios de concentracion de la banca
americana indicaban que el mercado bancario era local, en oposicion al regional o
nacional. Este mercado local ha sido adoptado por propésitos antimonopolio (Wolken

1984, Pag.25). Los mercados bancarios son a menudo aproximados por areas
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geograficas de ciudades, condados, distritos (Whitehead 1980, Pag.26). Sin embargo,
este enfoque ha ido perdiendo relevancia debido a los avances teenologicos, lo cual ha
debilitado las limitaciones geograficas v algunos servicios financieros son proveidos en
mercados regionales o nacionales (Wolken 1984 Pag 11). No obstante, definir el
mercado geografico bancario como Jocal ¢s vélido para clientes de pequeno v mediano

tamano (clientes de la banca al detal) seqin Elliehzud v Welken (1990),

Una vez definido, los mercados geouraficos y de productos de la banca. -e intenta
medir la concentracidn en el mercado relevante. 1.a concentracion de mercado es funcion
del nimero de empresas participantes en un mercado v de sus cuotas respectivas de
mercado. En consecuencia, es un indicador de cuanto poder de mercado podria ostentar
las firmas dentro del mercado relevante objcto de analisis. Para medir estas cuotas de
mercado, por lo general se emplean las ventas totales o la capacidad actual de
produccién destinada al mercado relevante. T.as participaciones de mercado para una
empresa industrial se pueden expresar en unidades monctarias (ventas, despachos o
produccién) o en unidades fisicas. En el caso de los bancos, sc¢ pucden utilizar

indicadores de depdsitos, activos. préstamos, etc.

Cxisten algunos clementos que pudieran comprometer la cstructura actual del

mercado, entre los cuales tenemos:
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e Condiciones de mercado cambiantes: Cambios rccientes o en curso en el
mercado pucden indicar que la participacion de mercado de una firma cn particular
pueda sobreestimarse o subestimarse. Ejemplo de esto podria ser la introduccion de una
nueva tecnologia. necesaria para el funcionamicnto competitivo de largo plazo, que esté
disponible sdlo para ui rumero determinado de firmas. A largo plazo. esta tecnolcgia
atectara la participacion Je mercado de las firmas, aumentando aquellas que la
dispongan v reduciendo las que no ia dispongan.

¢ Grado de diferenciacion entre los productos v las zonas en el mercado.
sustitutcs fuera del mercado. Si los sustitutos por el lado de la demanda (tuera del
mercado relevante) no son sustitutos cercanos de los productos y zonas ubicadas dentro
del mercado rclevante, se podria causar una ausencia en la cadena de sustitutos, lo cual

podria ser aprovechado por un monopolista hipotético para aumentar los precios.

4.3.1. Analisis de las Barreras a la Entrada en el Mercado Bancario

El numero y tamaiio de los bancos en un mercado dependera de varios factores, entre
los que se encuentran economias de escala, profundidad del mercado, regulaciones
publicas y las barreras a la entrada Desde el punto de vista de los organismos
reguladores, un nimero pequeiio de bancos puede ser preferible por ser mas facil v

econdmico de monitorear v por reducir el riesgo de una erisis bancaria parque, ¢n teoria,
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los bancos deberian ser mas grandes y solidos. Esto refuerza la idea popular de que un

hh

»yanco grande no quiebra (“too big to fail™).

I.as barreras a la entrada dependen de politicas publicas especificas (regulaciones
sobre requerimientos de capital) pero también de cconomias de escala. diferenciacion de
productos. ventajas en diferenciacion v dc cosios. Estas 7 Ultimas surgen de las
mversiones especificas que cree un banco en teenologia (agencias, servicios. pubbaidad)

la reputacion con sus clientes. Las barreras a la entrada pueden ser un importante

obstaculo para la competencia interbancaria, por o cuel es muy importante tomarlo en

consideracion a la hora de analizar la concentracion de un mercado

4.4 Conducta.

No existe un consenso en la literalura bancaria acerca de cual modelo de
competencia predomina. Algunos modelos asumen la competencia segin Bertrand
(Yanelle 1988, 1989). Otros scgin Cournot (Calem, Carline 1991 Berg, Kim 1994).
Ambos segin Neuberger (1997) son aplicables a los servicios homogéneos de la banca

corporaliva, pero no a la banca al detal

El modelo de Bertrand podria no ser aplicable, debido al hecho de que un mercado
bancaric con elevadas asimetrias de informacion entre oferentes y demandantes no es un

mercado transparente, lo cual implica que el precio no es una medida objetiva para los
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agenfes que toman decisiones. Por tal molivo, la competencia sc establecera por la
calidad de los productos ofrecidos. La calidad de los servicios bancarios se refiere a la
densidad de la red de agencias, dc cajeros automaticos, reputacidon por solvencia.
gerencia, scguridad de los depositos, atencion del personal, etc. No obstante. la calidad
de los servicios tiene problemas de informacion asimétrica Por tal motivo, la publhicidad
cs un instrumento importante de los bancos para crear una marca o una imagen de

calidad.

En el mercado de créditos, abtener informacion para evaluar créditos v monitorear a
los deudores es una variable importante de conducta. Cada bance evita atraer aquellos
clientes que hayan sido evaluados como altamente riesgosos y rechazados por sus
rivales; por lo que si la produccion de informacion de un banco pucde ser observada de
forma barata por sus rivales, surgira un problema de {ree-rider con sub-inversion en la
obtencion de informacion (Neuberger 1997, Pag.16). Los bancos venczolanos comparten
el Sistema SICRI (Sistema de Informacion Crediticia), el cual califica a los deudores y

puede ser visualizado por todos los bancos del sistema financicro.

4.5 Desempeiio

Una vez que la conducta de los bancos ha sido establecida mediante la ejecucion de

las distintas cstrategias, el paradigma E-C-D establece que la firma tendra un desempeiio

segun la conducta previamente establecida. El desempeho de las firmas puede ser
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medido en términos de su productividad (costo y beneficio), y cficicncia asignativa
(poder de mercado). Para medir la eficiencia, inputs y outputs tienen que estar
relacionados entre si. Nucvamente, se hace hincapi¢ en la dificultad de como definir y
medir inputs y outputs. Como se dijo en la seccion 4.1, no hay un criterio comuin para
clasificar qué servicios firancieras constituyen un input o un output Otro problema que
surge. es que en cualquier industria de servicio una caracteristica fundamental es la
calidad. la cual no es considerada si la productividad es medida como un volumen o un

precio unicamente.

L.os estudios de concentracion industrial de los bancos efectuades en los ailos 80s en
EE.UU no cncontraron una relacion positiva entre concentracion y rentabilidad, vy
cuando ésta ha sido hallada, ha sido interpretada segun cl paradigma E-C-D o la
hipotesis de la Estructura Eficiente, presentando niveles de significacion bajos
(Neuberger, 1997, Pag. 18). Es mas, en los estudios de Smirlock (1985). Rhoades
(1985). Evanofl' y Fortier (1988) en donde la relacién ha sido verificada, ésta ha sido

interpretada en apoyo a ambas hipotesis.

Para distinguir entre la hipdtesis E-C-D v la estructura eficiente, algunos estudios
como Berger (1995) y Frame y Kamerschen (1997) controlan dircctamente las variables
de eficiencia (ROA, Gastos / Activa Productivo, etc). Ouros estudios como Berger y

Hannan (1989), Calem y Carlino (1991) y Hannan (1991a) usan el precio como variable

dependiente.
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Un gran componente del desempeiio es la escala dptima que los bancos escogen y
que debe maximizar sus beneficios Segun Neuberger (1997, Pag.22), no cxiste una
respucsta al tamafio optimo dc los bancos. Los efectos de fusiones v adquisiciones sobre
los costos, rentabilidad, v poder de mercado tienden a ser diferentes entre los bancos
pequenos y grandes. Para los bancos mas grandes de Europa (v el munde). no existe ana
refacion significatna entie tamaio + rentabilidad. o cual indica ausencia de poder de
mercado y efectos de o lciencia. o una compensacion de las ganancias del podc  de

mercado por rendnmientos decrecien.es a cscala.

4.6 El Paradigma de la Estructura Eficiente en la banca

La mayoria de los estudios sobre la eficiencia en la banca se {undamentan en el
analisis de la escala (tamafio), cl enfoque (produccion de varios bienes o servicios) y la
eficiencia productiva, entendida como la eficiencia economica y técnica. Generalmente
las investigaciones han sido realizadas utilizando data desde los 80°s cncontrando que
las economias de cscala tendian a aparecer a tamafos relativamente bajos del acuvos,
pcro €stos se extinguian progresivarmncnte a medida que el éste se incrementaba
(Molyneaux et al 1996) Los estudios mas recientes hechos para EC UU. v Furopa
encontraron cvidencia de economias de escala para grandes bancos. Las estimaciones
empiricas de las economias de enfoque tendicron a mostrar resultados mixtos y no

necesariamente confiables. La primera regularidad empirica que aparece ampliamente en
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la literatura de la eficiencia es que las ineficiencias productivas tienden a ser mayores
que las economias de escala. Lsto quiere decir que los bancos pueden mejorar su
cficicncia general a través de la utilizacion de las mejorcs practicas de la industria
(mejoramiento de la eficiencia administrativa y el uso de la tecnologia principalmente)
cn vez de incrementar su tamaio (nivel del activo). Finalmente, Molyncaux ci al (1996)
ha encontrado quc para ¢l caso de la banca americana. los bancos mas grandes sorn

relativamente mas eficientes que sus contrapartes mas pequenos.
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5 DEFINICION DEL PODER DE MERCADO

Ln general hay consenso entre los economistas para definir el poder de mercado de
una firma como la capacidad de cualquier empresa para modificar su precio mediante un
ajuste en Ja produccion. Sin ambargo. un poder de mercado bajo quiza no merezca
ningan tpo de regulacion, por lo que surge la nceesidad de medir la cantidad de poder
de mercado de uua firma en particular. Para esto. A. Lerner (1934) desartcio un indice
que ileva su nombre v que se define como. (precio-costo marginal) / precio, donde a
mayor sea el precio alejado del costo marginal, mayor sera el poder de mercado dc la

empresa.

Este indice también tiene variantes. Dado que la maximizacion de ganancias unplica
que el costo marginal (CM) se iguale al ingreso marginal (IM), también sc pucde
representar ¢l indice de Lerner como (precio-IM) / precio 1 (IM / precio). Pero IM/
precio (1 M) donde 1 es la elasticidad de la demanda Para una empresa
competitiva, n es infinito, por lo 1/ 1 es 0. La empresa no tiene poder para aumentar su

precio.

No obstante, este indice tiene como dificultad el conocer con precision cl costo

marginal de la empresa, 1o cual muchas veces es una tarea dificil pero no imposible.
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5.1 Indices de medicion de concentracion industrial

El mimero de empresas puede dar una idea de la estructura de mercado en el quc
operan. Sin cmbargo. esto no es suficientc puesto que no toma cn cuenta las posibles
asimetrias en el tamafio de las empresas (por gjemplo las cuotas de mercado), cl nivel de
competencia. Por tal motivo. se utilizan los indices de concentracién, los cuales intentan
mferi en qué tipo de mercado las empresas operan. Para elio, hav 2 tipos de indices: 2)
indices acumulativos. que consideran todas las empresas existentes en ¢l mercado. Entre
estes tenemos el indice HHT v b) indices discretos, que tienen en cuenta un piumero
fimitados de empresas, por cjemplo: el indice de concentracion de las n-primeras

empresas.

5.1.1 Indices Acumulativos:

5.1.1.1 indice Hirschman-Herfindhal (HHI): Es uno de los indices mas usados,

puesto que toma en cuenta todas las empresas del secton

El indice HHI se definc como: HHI ¥ Pi* estando limitado a: 1/n < HHL < 1
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donde P; cs la participacion de mercado de la empresa i elevada al cuadrado, siendo
el primer extremo una situacion de completa atomizacion del mercado (si n tiende a

infinito) v el segundo de monopolio puro

Este indice refleja tanto el nimero de empresas, como sus ramafios relativos. De aqui
podemos miferir que mientras més pequefa sea la participacion de mercado de la
cmpresa, mas débil serd su peso en el indice. Dado que este indice da un peso
proporcionalmente . iayor a las participaciones de mercado de las empresas ma. grandes,

sirve para reflejar Ja estructura del mercado.

Ll inverso de ITII se interpreta como el namero de empresas equivalente de escala

similar que indicaria un grado de concentracion similar al obtenido empiricamente.

5.1.2 Indices Discretos:

5.1.2.1 Indices de Concentracién: Tis la parte del mercado o de la industria poseida

porlas n mayores empresas (n=1,2,3.4. 15, )

El indice de concentracion se define: 3 Pi (i=1, .m.m+1  n)
1

donde » ¢s la cmpresa mas grande v a la firma / se le asigna la porcion i scgun el

orden o clasificacidon descendente.
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La idea que apoya a las razoncs de concentracion es que en una industria
competitiva, las ventas estén distribuidas en forma mas uniforme entre las empresas quc
en una industria oligopolica o fuertemente concentrada. Normalmente. se consideran la

participacion de las 4.8,12,16 6 20 empresas mas grandces dcl sector.,

5.2 Criticas a los Indices de Concentracion

e No toman en cuenta el numerc de sucuisales  agencias que pueda tenetr una
empresa, ni su presencia geogralica.

e Los indices discretos no toman cn cuenta a todos los participantes del sector sino
solamente a los “n” mas grandes

e La concentracion debe referirse al mercado de un producto determinado, siendo esto
dificil de determinar. Existe dificultad al detcrminar el mercado geograficc
relevante.

e Los indices de concentracion dan un corte transversal y no longitudinal del mercado

Lo dicho en una aio puede ser muy diferente en el pasado.
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5.3 Relacién entre Competencia y Concentracién

Cuando hablamos de concentracién y la asociamos al concepto de competencia,
usualmente llegamos a la conclusion de que a mayores niveles de concentracion la
competencia s¢ ve afectada de forma negativa. A los fines del presente trabajo, cuando
nos refiramos 2 competencia. la emtenderemos siguwendo el paradigma clasico de
competencia pertecta, en ¢l cual todos les actores en un mercado producen io mismo,
con calidad similar ¥ con costos similares Pero nos surge ¢l problema de determinar el
factor que genera la concentracion y en consecuencia que afecta la competencia. La
respuesta no ¢s sencilla puesto que sobre los niveles de concentracidn operan efectos que
provicnen de diferentes sectores: los shocks tecnoldgicos pudieran afectar la
concentracion de los bancos respecto a los dep6sitos de la misma f{orma en que lo podria
hacer una campafia publicitaria agresiva. Adicionalmente. los shocks de demanda
pudieran generar que solo los bancos mas grandes puedan responder en las magnitudcs
necesarias para absorberlo, originando la concentracion. Para este estudio sdlo
considerarcmos los efectos de la concentracién, y no resaltaremos sus fuentes puesto que

escapan al alcance del mismo.
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5.4 Competencia: un enfoque alternativo

A lo largo del presente trabajo la idea de competencia que se utiliza corresponde a
aquella que aporta ¢l modelo neoclasico, es decir, la “competencia perfecta” Sin
embargo, a la hora de estudiar un mercado especifico como el bancario. qgue es nuestro
caso de estudio. nes damos cuenta que quizas el marco de analisis tradicional ne resulta
suficiente para explicar la totalidad de los [enomenos observados en la realidad. Lin tal
sentido. v siguiendo a De Leon (1999), podemos afirmar que el cnfoque tradicional de
los problemas de competencia para los nacedores de politica se centra en poder crear
aquelias que permitan alcanzar un punto optimo de eficiencia social que se traduce en cl

llamado “equilibrio” del sistema econdémico

Quisiéramos dejar claro en el presente trabajo que nuestro enfoque de analisis se ciiie
al neoclasico debido a que nuestro estudio nos llevara a conclusiones que sélo provienen
de la observacion de resultados obtenidos de nuestros modelos. que no son mas que una
sobresimplificacion de la realidad, y como tal, s6lo son capaces de demostiar las lincas
gruesas del movimiento de la misma. Sin embarga, es nuestro deber reportar que existen
otros enfoques al problema al que nosotros hoy nos enfrentamos y que pudiera llcgarse a
conclusiones muy diferentes, dcbido a que el marco conceptual que estamos utilizando
es distinto. Como muestra de ello, podemos comentar que segin el paradigma ECD
(Estructura-Conducta-Desempefio)  aquelios  mercados quc  presentan  una  alta

concentracion tendran una mayor disposicion a desarrollar conductas que los lleven a
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explotar su poder de mercado v en consccuencia a obtener rendimicntos por encima de
lo socialmente optimo, es decir, fuera de la competencia perfecta. De alli que este
paradigma establecc cn resumen, que la estructura de mercado origina la conducta y a su

vez ésta determina el desempefio que las firmas obtendran.

Sin embarge. De Ledn (1999, Pag. 88) cstablece que la explicacion estructural de la
competencia es ‘completamente infundada y cada vez menos convincente dada le
wvidenuia empirica”  Por otra parte, acota gue “la causaiidad unidueccional enue la
estructura y la conducta fue remplazada posteriormente por visiones mas “dinamicas”
del problema. las cuales consideran la concentracion como un resultado de cstrategias
corporativas sin otra finalidad quc la generacion de eficiencias economicas” Esto se
corresponde con el hecho que el paradigma E-C-D unidireccional fue modificado.
permiticndo la  retroalimentacion” del sistema. En concreto, ¢l modelo modificado
permite que la conducta y el desempefio de las firmas modifiquen la estructura, mediante
el disefio v ejecucion de “estrategias” corporativas. Tales estrategias no son consideradas
dentro de nucstro marco de analisis pues salen de los limites del presente trabajo, pero se
quiere dejar en evidencia que los autores conocen que cxisten enfoques alternativos
dentro de la economia industrial, que intentan aproximarse a los mismos problemas que
la economia neoclasica afronta. Adicionalmente, consideramos valido resaltar que el
modclo neoclasico presenta fallas que limitan su utilizacion mas extensiva, como por

ciemplo, que no considera cuales son los mccanismos que llevan al mercado a su
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situacion de “equilibrio” sino que solo se preocupa por saber cuando ha alcanzado la

misma.

Las estrateeias corporativas son consideradas como aquellos mecanismos que llevan
a una corporacidn a tomar cicrtas decisiones con la finalidad de obtener mayores
INgresns y seguramente una mayes proporcion del mercado. diferenciandose de la de sus
competidores. Esto no es lo que pieve el modelo neoclasico. en ¢l cual las firmas
competiran en el marcade hasta que todas tengan un mismo tamaio “‘opumo’ y
produzcan un bten homogéneo. El estudio de como estas decisiones se llevan a cabo. y
como se interactia con los demas participantes de un mercado corresponde a la “teciia

de jucgos”, la cual no scra analizada en el presentc trabajo.
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6 RESENA HISTORICA DE ILA BANCA VENEZOLANA

DURANTE LOS 90’s

l.a estructura del sectar bancario venezolano cambié radicalmente durante la década
de los 90°s. Para 1989 el sector fue inducido a una fuerte competencia interbancaria
como resultado de las medidas de liberacion do las t2sas activas v pasivas, v se empezo
discutir una nueva Ley de Bancos que permiticra la entrada de bancos extranjeros en el
sistema. Estas discusiones culminaron con la promulgacion de la l.ey de Bancos v otras

Instituciones Financicras de 1993

6.1 La Crisis de 1994-1995

La crisis financiera desarrollada en los anos 1994-1995 fue seguramente cl cvento de
mayor impacto durante la década de los 90's sobre el sistema financiero. La
inestabilidad del crecimiento ccondmico, la significativa expansion financiera en el
periodo precedente de la crisis, los problemas de balanza de pagos e inestabilidad
cambiaria (con frecucncia originados por shocks externos), ¢l incremento sostenido de
las tasas de interés v la persistencia de déficits fiscales que ocurrieron en Venczucla,
estuvicron acompafadas de una gran inestabilidad politica, especialmente a partir de

1992, sirviendo de mecha para el descalabro financicro de mitad de los 907s,
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Para fines de 1993, el sistema financiero venezolano estaba conformado por 44
bancos comerciales, 36 sociedades financieras, 16 bancos hipotecarios, 34 arrendadoras
financicras, 35 fondos de activos liquidos y 19 entidades de ahorro y préstamo. De estas
instituciones, los bancos comerciales representaban el segmento mas importante, por

constituir cerca del 73% de la cartera de créditos y ¢l 70% de activos

Antes de la crisis de 1994-1993, ¢l sector se caracterizaba por la crganizacion de
diversas tnstituciones en grupos financieras La cowpadia “holding” cia el banco
comercial con una extensa ved de empresas alibadas financieras v no Tinancieras
Adicionalmente, el sector era concentrado, con mdas del 50% del sistema controlado por

7 bancos.

Por otra parte, el sector concentraba graves deficiencias quc lo harian muy fragil ante
la inestabilidad ya resciiada anteriormente, v que habia sufrido el pais desde hacia al
menos 15 afios. Estas deficiencias eran bajos niveles de capitalizacidn. alta porcion de
la cartcra relacionada. altos costos operativos y baja rentabilidad (cspecialmente en ¢l

margen de intcrmediacion).

Durante la crisis financiera, el sector cambid substancialmente. Se cerraron o
nacionalizaron 19 bancos comerciales que representaban ¢l 55% del sistema bancario
para 1993, Adicionalmente, la intermediacion bancana (total activos de la banca entre

PIB) cayd desde un 35% para 1993 hasta un 20% para 1996 Por otra parte, y como
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consecuencia de la caida de la demanda de créditos (tras el desplome del PIB y la
inversion), los bancos comenzaron a comprar valores y titulos publicos (Bonos Cero
Cupén o Titulos de Estabilizacion Monetaria emitidos por el Banco Central, Bonos de la

Deuda Publica Nacional, etc).

En total fucron S “olas™ de intervenciones cambiaras La primera, estalla el 12 de
cnero de 1994 con el anuncio publice de la salida del Banco lLatino de la camara de
compensacion, anunciandose el cierre v la intervencicn del banco ¢l 17 de enero de
1994 La recuperacion del banco costaria mas de Bs 370 000 millones v solo so lograna

la reapertura del mismo cl S de abril de 1994

En la segunda ola, caen los bancos Amazonas, Bancor, Barinas, Construccion, l.a
Guaira, Maracaibo, Meiropolitano y 1 Sociedad Financiera Fiveca. La diferencia entre
esta ola y [a anterior fue el tratamiento de la crisis, va que existié la politica de otorgal
auxilios financieros a los grupos en problemas. Sin embargo, el no reemplazar a las
Juntas Directivas de estos bancos al momento de ororgar auxilios, les permitid ocultar
crrores y pérdidas, v desviar dinero a filiales off-shore o al mercado cambiario. Estos

bancos son cerrados e intervenidos al publico, casi simultaneamente. en abril de 1994

En la tercera ola caen los bancos Consolidado, de Venezuela y Progreso, cuando el 9
de agosto de 1994 el Banco de Venczuela, uno de los mas grandes y antiguos del pais, es

estatificado. Ll Consolidado cae el 11 de septiemhre de 1994 vy el Progreso el 14 de
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diciembre. De esos 3 bancos, solo el Progreso es cerrado definitivamente en encro de

1993, v sus depositos trasladados a otros bancos del sistema.

En la cuarta ola, caen los hancos ltalo Venezolano. Profesional y Principal,
reconocidos pablicamente con problemas desde agosto de 1994 Segun Gurcia,
Rodriguez v Saivato (1998), la caida de estos bancos se debe ol efecto contagio con los
de la tercera ola Por dltimo, en la quinia ola caen los bancos Andino v Empresarial y

por peco, ¢ Banco Union.

Para 1996, se inicido dentro del programa de ajuste economico “La Agenda
Venczuela”, un plan de privatizacion y venta de activos de los bancos intervenidos y/o
nacionalizados. Fsta venta de activos y bancos permitio que bancos extranjeros entraran

a operar en ¢l sistema.

Entre diciembre de 1996 y diciembre de 1997 FOGADE (Fondo de Garantia y
Depasitos Bancarios) vendio los siguientes bancos:

Banco Gru o Vendido Ad wirido yor

Banco de Venezuela Gru o Santander Central Hispano (Espafia)

Banco Consolidado Gru o Cor Grou (EEUU, Chile)

Banco Te uendama Gru o Peruanos

Banco Po ular Inversionistas Venezolanos

Banco Andino | Banco Industrial de Venezuela

Banco Resublica 1 Grupo Davivienda (Colombia)

Banco Latino Agencias subastadas v comradas  or diversos bancos

Tabla # 1. Baucos vendidos entre 1996 v 1997 y grupos quc los compraron,
Fucnte: F'MI. RED 98/177
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Como consccuencia de la venta de estos activos y bancos, los bancos extranjeros
pasaron a poseer cerca del 40% del total de activos del sistema financiero venezolano,
porcentaje que fue creciendo a causa dc la adquisicion, por parte de grupos financicros
extranjeros, de bancos venczolanos que no habian sido afectados dircctamente durante la

.. . - i
crists financiera del 94-93,

La entrada de estos bancos extranjeros permutic. una
recapitalizacion significativa del sistema financicro v una mayor concentracion ael
mercado financiero Cristal. Dages v Goldberg (2001) muestran que la adqguisicion de
bancos nacionales por parte de bancos extranjeros ha permitido un mejoramiento de Jos
indicadores de los bancos adquiridos, asi como también un fortalecimiento del sistema
tfinanciero. Por otra parie, el desempeio de los bancos cxtranjeros en Venezuela ha sido
bastante exitoso (dcsdc el punto de vista de los beneficios que han adquirido), en
muchos casos muy por encima de los beneficios de los bancos nacionales. Claessens,
Demirgtig-Kunt v Huizinga (1998) muestran que los bancos con propiedad extranjera
alcanzan mayores beneficios que los bancos nacionales en mercados en desarrollo, lo

cual podria a su vez represcntar una barrera psicologica para la creacion dc nuevos

hancos en Venezuela
Adicionalmente, a partir de noviembre de 1996 se comenzé a permitir el
funcionamiento de bancos universales, los cuales desarrollan todas las operaciones

autorizadas de instituciones financieras cspecializadas como bancos hipotecarios,

" El Banco Bilbao Vizcaya adquirié el Banco Provincial en 1996, el principal banco del pais.
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comerciales, ahorro y préstamo, banca de inversion y leasing. Esto tiene algunas
ventajas, porque asegura una utilizacion mas eficiente de los recursos y un ahorro de los
gastos operativos, permitiendo la disminucion en el niumero de instituciones financicras,
debido a un proceso de fusiones dentro de los grupos financieros: aunque esto podria a
su vez causar un aumento en el ricsgo de horizonme temporal en deterrinadas
circunstancias. Con el surgimiento de los bancos universales, el Ejecutivo Nacional
espera permilic una mejor distribucion de jecursos. u aumento en el capital  enorcs
gastos de transformacion, mayor productividad v fortaleza en los grupos financieros v

tacilitar la supervision de las instituciones financieras,

Bancas Universales
Bancos Comerciales 37 38 36 30 28
Bancos con Leves Es cciales 4 4 1 4 4
Bancos dc Inversion 20 20 18 13 11
Bancos hiotecarios 17
‘Entidades de Ahorro y Préstamo
E.AP.) 21 21 21 21 17
Fondos Mercade Monetario 39 21 I8 12
Seciedades de Caitalizacion
Arrendadoras Financieras 19 18 16 12
TOTAL 0 | 132 124 110 98 |

Tabla #2° Evolucion del niuncro de instituciones.
Fuente: Superintendencia de Bancos.

No obstante, lograr la autorizacion para convertirse en banca universal no cs [acil,
pucsto que hay que cumplir una serie de requisitos dentro de los cuales destacan el

capital del banco y su peso o importancia dentro del sistema financicro.
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Para 1997, se comienza a notar una recuperacion del sector, motivado a una
recuperacion de la economia y a2 una mayor competencia como producto de la entrada en
cscena de los bancos extranjeros. El crédito al sector privado crecid un 66% en términos
reales en 1997 (despuss de caer 9% en 1996). permiticndo que el parcentaje de créditos
al sector privade pasara de un 35% a un 53% para diciembre dc 1997, mientras quc ¢l

porcentaje de créditos del sector piblico disininuy6d de un 30% a un 16%.

Segun Zambrano ¢i al. (2001), un hecho bastante generalizado es que el difer encial
cntre tasas activas y pasivas de Venezuela es uno de los mas altos del miundo. revelando
un comportamiento atipico, incluso comparandolo con las economias de América Latina
y en especial profundizado en la segunda mitad de los 90’s. El hecho de existir una gran
diferencia entre las tasas activas y pasivas, induce a pensar que existen fuerles
imperfecciones en el mercado, que pueden ser explicadas por la existencia de gastos de
transformacion  elevados, alto stock de deuda publica interna, condiciones
macroecondmicas, caracteristicas de los bancos, impuestos implicitos y explicitos hacia
los bancos, regulacién del seguro de depdsitos y una explotacion de poder de mercado o

falta de competencia en el Sector Bancario.

Para agosto de 1999, el Fjecutivo Nacional firmo un acuerdo con ¢f sector bancario.
con el fin de disminuir el spread de las tasas dc interés. Sin cmbargo, “la haja de las
tasas de interés se vio compensada por un aumento en cl cobro de comisiones y tarifas

por servicios” (OAEFAN, 2001, Pag 15). Este acuerdo vino como consecucncia de la
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actuacién del Ljecutivo Nacional al reactivar la cartera de créditos que venia

decreciendo tras el descenso de la economia de los afios 1998 (Gltimo trimestre) y 1999,

El acuerdo no alcanzd los fines buscados. La tasa pasiva real si ha aumentado desde
el acuerdo entre la banca v el Ejecutivo Nacional. a pesar de continuar siendo negativa.
de  10,7% a =7.9%, pero esto ¢s exphivado poy fa canda en la inflacion v la sesticcion de
no-ncgatividad (OAKFAN, 2001 Pag. © In conuaposicion a esto. la TINA™ (Tasa
Implicita Neta Ajustada) Activa Real no s¢ redujo en absoluto. lo que sugiere que se
necesitan mecanismos de supervision v seguimiento mas eficientes para asegurar el exno

de estos acuerdos (OAEFAN, 200i. Pag. 18).

Otro hecho reciente, cs el surgimiento de nuevos bancos estatales (Banco del Pueblo
Soberano, Banco de la Mujer) los cuales tienen como objctivo potenciar la politica de
microcréditos para los sectorcs mas humildes dc la poblacion, y que tradicionalmente
han sido dcsatendidos por ¢l sistema financicro. No obstante, mayores niveles de
propiedad de bancos estatales con relacién al Sistema Financicro, (enden a estar
vinculados con Sistemas Financieros y Mercados de Valores pobremente desarrolados
(Barth, Caprio y L.cvine, 2000) Por otra parte, hay evidencia de que la propiedad cstatal

de los bancos rctarda el desarrollo del sistema financicro (Porta, Lopez-de-Silaves y

" El trabajo de la OAEFAN utiliza Ja TINA como tasa de interés va Qe ésta captura la mayoria de los
Insirumentos finanticros asi cono lambién ¢l cobro de comisiones y servicios. {OAEFAN, 2001, Pag. 1)
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Shleifer, 1999) Por esta razon, luce conveniente examinar ¢l rol que los bancos estatales

recién crecados desempeiiaran en el sistema financiero.

La regulacion es otro tema importantc ¢n el actual contexto de la banca venczolana.
Si bien la regulacion bancaria ha mejorado. esta necesita ser fortalecida (IMI, 1998). |.a
miroducaion de nuevos principios contailes en jelio de 1996 representa un avance
puesto que utiliza estandares nlernzcionales. Fste sistema reduce el uso de

mterpretaciones ambiguas.

Debido al fuerte incremento de las operaciones de crédito registradas entre 1997 y
1998, SUDEBAN cmitio nuevas normas en la aprobacion, gerencia y supervision de las
operaciones de crédito al consumo. Estas nuevas regulaciones clasitican la naturalcza

del crédito segun el tipo de deudor (su condicion financiera), mas que en sus colaterales

Recientemente, el Ejecutivo Nacional ha propiciade mediante una Ley Especial {con
incentivos fiscales), las fusiones y adquisiciones de bancos dentro del sistema nacional,
con cl objetivo de fortalecer alin mas las instituciones fusionadas, debido a la percepcion
de la existencia de un sobredimensionamiento del sistema financiero. Este podiia
traducirse en una ineficiencia del sistema bancario. Randall (1998) sugiere que los
bancos podrian operai en regiones inelicienies de su curva de costo medio dc corto
plazo. manteniendose en la region de costos medios de largo plazo donde existen

economias de escala que les benefician. Ravell (1981), v Hanson y Rocha (1986)
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sefialan que en economias somctidas a procesos duraderos de inflacian elevada, los
bancos comienzan a expandir su nimero de agencias y sucursales con el fin de disminuir
sus costos de transaccion. Pero. una vez que la cconomia se estabiliza, estc aumento de
sucursales representa para el banco nuevas perdidas. A raiz de esto, algunos bancos han
adyuirido a otros {(Banco Mercantil compra a Interbank en 1999 y Banco Union se
fusiona con Caja Familia LA P en ¢f 20003 S bien el objetivo de este proceso puede ser
el lortalecimiento de las instituciones. podiia sugerlr que las fusiones enire bancos
consolida el poder de mercado de las instituciones, y ello podria conducir a una

explotacidn de dicho poder. wraducido en mayores diferenciales de tasas de intercs

Una caracteristica importante del sistema financiero venezolano actual es la
migracion del uso de oficinas bancarias y aiencion personalizada (cajeros, ejecutivos de
cuentas, subgcerentes, ete), hacia la utilizacion de la banca por internet (internct banking)
como medio para reducir los costos de transformacion. Segun estudios internacionales,
una transaccion realizada por un cajero humano cuesta en promedio 1,40 US$. La misma
operacion por teléfono tiene un costo de 0,50USS$, en un cajero automatico 0,25USS v
por internet 0.01USS. La opcion es obvia. Los bancos estan buscando la completa
automatizacidn de sus servicios financieros a través de la internet. Siios como
www.todo Imercantil.com, www provinet net, www banesco com, ctc. brindan a sus
clientes herramientas muy completas para la consulta de saldos, transferencias entre
cucutds, pago a tercerus, servicios, cte. que anteriormente solo se podian efectuar en las

agencias de los bancos. Cada dia, nucvos v mejores servicios son incluidos cn el menu
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financicro, para que los clientes pucdan realizar sus operaciones desde sus casas u

. . . 6
oficinas a través de infernet’.

6.2 Discusion de los trabajos de la OAEF y la Unidad de Investigaciones Econdomicas

del Banco Mcrcantil

En Noviembre de 2000 Zambrano ct &l (Pag 47) comenzaron una discusion
académica on Venezuela con su trabajo “Evoluci .+ v Determinantes del Spread en
Venezuela”. en donde concluian entre otras cosas que el sprecd de tasas de interés no
es un concepto uniforme y su magnitud no puedc inlerpretarse aprioristicamentc como
un elemento dafiino o no para la solvencia del sistema o al bienestar colcctivo”. Mas
adelante sostiencn gue “para los especialistas no resultaria sorprendentc, que bajo ciertas
circunstancias, spread clevados pudieran contribuir a fortalecer 0 mantener la solvencia
de las instituciones bancarias; cste es el caso cuanda los spreads son usados como
mecanismo para capializar el sistema y mitigar el riesgo”, Zambrano et al. {Pag. 48).
Por otra parte, determinaron que el 22% del spread financiero provenia de la explotacion
del poder de mercado, cs decir, que de la diferencia entre las tasa activa v pasiva el 22%
puede ser explicado por la capacidad de los bancos de influir ¢l precio de los fondos

(tasas dc mterés) implicando que la banca se desenvuclve bajo un mercado no

competitivo, con la conocida perdida de eficiencia social.

© Tomado de la Revista Producto. Abril 1999. afio 16. mimero 187, pagina 37. cntrevista al
Superinicndente de Bances Fraucisco Debera. La enwevista uo especifica a cual(es) cstudio(s)
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En Marzo del 2001 la QAEF publico su trabajo © ;Por qué Venczuela tiene diferenciales
de tasas de interés tan altos?” en donde se enfocaba el mismo problema utilizando una
metodologia similar. La discusién surgié debido a que no existia un consenso sobre
cuales son los compaonentes de las tasas de interés que deben considerarse a la hora de
crear up modcle con la finalidad de estimarlo empiricamente. Recordemos que
dependiendo de 1z loirma 0 que constiuvamos las variables se obtendran resultados que
apunten 2 une vootra tesoltado. Bn particelar, aungue existio la diferencia metadologica,
los resultados de ambos trabajos fusron muy similares. L.a OAEF (200]. Pag 1) concluye
que el poder de mercado explotado por los bancos constituye entre un 25 a un 30% del
spread financiero en Venczuela, y que los gastos de transformacion son entre un 10 a un
40% del mismo.

Entonces, lo mas resaltante que podemos sacar de estos trabajos. es quc existen
precedentes que nos indican que al parecer la banca venezolana no opera bajo estricta
competencia perfecta sino gue mas bien cstamos en una condicion  sub-optima
socialmente, en la cual pocos (los banqueros) se benefician de imuchos (los usuarios del
sistema bancario)

Contrastando estos resultados se encuentra el trabajo de Clemente y Puente (2001).
quienes hallaron que la hipotesis nula de poder de mercado se rechaza en todas sus
cstimaciones dc manera contundente”, es decir, no se pudo aceptar que ¢l spread de tasas

de interés sc incremente como consecuencia de la expleracion del poder de mercado.

internacioual(es) sc refiere.
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Como conclusién de los trabajos quc sobre tasa de interés y competencia para la banca
venezolana, podemos afirmar que no hay un resultado claro y robusto desde el punto de
vista empirico, aungue de manera intuitiva pareciera que la banca opera bajo una
variante dc la competencia imperfecta debido al elevado spread con que opera la banca.

ci cual es uno de los mas grandes del mundo.
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7 FACTORES QUE CONFORMAN LA TASA DE INTERES

Desdc el punto de vista tedrico. las tasas de interis son entendidas como la
remuneracion det capital En tal senudo, pudiéramos considerar segun Fabozzi,

Modighani v Ferr (Pag. 230, 19%6) que.

(1) i~ 1.g t Prima de Riesge

donde 1.4 representa el costo del dinero en ¢l tiempo” v la Prima de Ricsgo es un
compendio de consideraciones especificas sobre la posibilidad de que los resultados
esperados varien. Dicha Prima de Riesgo podria estar conformada por uno o varios de

los siguicntes factores:

e Riesgo de No Cumplimiento: toma en cuenta la probabilidad de que el capital
oforgado (ya sea como orédito-tasa activa- 0 COMO deposIto -tasa pasiva) no sea

pagado al cumplirse el plazo estipulado en el contrato suscrito

L. puedc scr considerada como la renuneracian del capital libre de nega. segiu ¢l Capital Asset Prices
Model. Gencralmente se utiliza la tasa de los bonos del Tesoro Nortcamericano de 30 afios.
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e Riesgo de liquidez: Implica la posibilidad de quc cl activo que se posea (un deposito
para un individuo o un crédito para un banco) pueda ser facilmente convertido a
efectivo. Generalmente, esta parte de la Prima de Riesgo se relaciona con la

profundidad de los mercados financieios v el monto o denominacion del activo

o Costos de Informacion: Incluve dentro de la remuneracion esperada por el activo
todos aquellos costos en los cuales debe mcurric un agente para conoccer ias
caracteristicas del activo a transar y de ia contraparte que participard en el negocio.
LCiemplo: cuando un particular le presta dinero a otro. el primero empleara una serie
de recursos para investigar la posicion financiera de la contraparte, su reputacion
profesional, ¢tica, etc. Si para ello, el prestamista debe desplazarse de su lugar dc
trabajo, contratar 4 un contador para que estudie el estado financiero del prestatario,

etc., es considerado como un costo de informacién.

e Impuestos. Considera si el activo que serd transado, tiene 0 no beneficios fiscales

para el contratante o propictario del mismo.

Es importante resaltar que aunque la ecuacién (1) presenta un caracter lineal, ésta
sOlo se utiliza con fines ilustrativos puesto que de forma rigurosa tal afirmacion de
lincalidad no podria ser hecha debido a que existen interacciones no necesariamente

lineales entre las primas de ricsgo. Por ejemplo: si un crédito tiene un alto riesgo de no
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cumplimiento, eso podria traducirse en que el prestamista deberia gastar mas dinero para

interpretar la posicién financiera del prestatario.

7.1 ;Qué se enticnde por Spread Financiero?

Se entiende por Spread Financiero a la diferencia entie la tasa activa promedio
(entendida ésta como un promedio ponderado por e mento de cada tipo de activo
productivo dentro de la zartera de activos de la banca que son considerados co-no
regulares™), v la tasa pasiva promedio (entendida ésta como un promedio ponderado de

todos los rendimientos pagados a los diferentes tipos de depdsitos).

Siguiendo a Zambrano, et al. (2000, Pag ), esta diferencia ex-anle no
necesariamente representa 1os ingresos o gastos gue efectivamente tiene la banca en cl
desarrollo de sus operaciones, puesto que las condiciones en las cuales se recibieron los

depositos o se dieron los créditos pueden cambiar.

En cstas cuentas se cxcluyen los activos que gencran Otros Ingresos Operativos v 10s que generan
Ingresos por Inversiones en Valores.
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Zambrano et al.(2000, Pag.6) nos dicen que:

“la medicion ex—ante del Spread, por cjemplo, pudiera no controlar bicn por ciertos riesgos
no csperados del crédito o incrementos en la cartera de incobrables de los bancos (lo que
efectivamente reduce los mgresos financieros) como tampoco con cambios repentinos cn la

cuota de depositos que no son remunerados’

Por estos problemas de medicion que existen con las tasas activay v pasivas ex —ante
o no clectivamente reeibidas, es necesario plantear otras mediciones que se aproximen a
los verdaderos ingresos v gastos ¢n que incurre la banca venezolana cn ¢l agregado
(considerando la cartera de créditos v de depasitos) en el desarrollo de sus actividades

ordinarias de intermediacién

Segun Zambrano et al. (2000, Pag.7):

“El Spread ex —post viene dado por el valor contable de dos operaciones. La primera
determina. para un periodo contable v a partir del eslado de resultados de los bancos. ¢l ingreso
financiero neto (.. ) La segunda toma ¢l valor del ingreso financiero neto y 1o divide entre

alguna cucnta global del balance, normalmente el activo promedio™



Marco Tebrico

8 ESTADOS FINANCIEROS DE LA BANCA VENEZOLANA

Estudiarcmos los Cstados Financicros de la Banca Venczolana con la finalidad de

poder desarrollar un modclo tedrico de su comportamiento y de analizar la evidencia

empirica que existe.

Siguiendo a Zambrano et al.(2000, Pag. 7), a continuacion presentamos el Estado de

Resultados de los bancos.

Ingresos Egresos
+ Ingresos por Cartera de Créditos - Egresos por Captaciones
+ Ingresos por Otras Inversiones - Gastos de Transformacién
+ Ingresos por Servicios Gastos de Personal
= Beneficio antes de - Gastos Operativos
- Provisiones par Préstamas Incobrables
= Beneficio - Im uesto sobre la Renta

Tabla # 3: Estado de Resultados de los bancos.

A continuacion, proporcionaremos una breve descripcion de las cuentas quc

consideramos mas importantes para nuestro analisis.

Por el lado dc los Ingresos Financicros tenemos:

e Ingreso Financieros por Cartera dc Crédito (TFP): Son aquellos generados por la
actividad central de la banca (Core Business) que es la intermediacion financicra. Se

obtienc aplicando una tasa de interés activa, la cual tedricamente incluye el costo del
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dinero prestado (tasa pasiva), mas los costos de generar el crédito (GP+GO). mas la
ganancia quc realiza el banco.

e Ingresos por Inversiones. son aquellos generados por la banca realizando otras
actividades diferentes a prestar dinero {gencrar créditos). Ejemplo: compra y venta
de divisas, compra y venta dc acciones. bonos, futuros, etc. Estas opcraciones estin
limitadas a una porcion del capital pagado v reservas por la Ley General de Bancos v
Otras Instituciones Financieras.

e Ingresos por Servicios. en este rubro entran todas las comisiones, tarifas. cte gue
cobran los bancos adicionaimente a la 1asa de mterés activa, Representan una fuente
de ingresos importantes cuando existen tasas activas bajas y/o controladas de mancia

formal o informal por parte de las autoridades.

Por el lado de los Egresos Financieros se encuentran:

¢ Egresos linancieros por Captaciones (EFD). Representan los costas {inancieros que
para el banco lienen las captaciones. En este rubro consideramaos iinpoitante resaliar
que dentro de las captaciones o depositos existen algunas colocaciones que pagan
mayor interés quc otras dependiendo de los plazos a los cuales son colocados los
fondos o de su disponibilidad No obstante. el hecho que los depdsitos en cuenta

corriente por lo general no pagan interés por ser depdsitos “a la vista™. no mplica
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que para la banca no generen un costo, sélo que éste es recogido por la partida de
gastos de transformacion que explicaremos a continuacion.

e (astos de Transformacion (GT): Recogen todos aquellos costos en los que la banca
incurre para prestar el servicio de intermediacion, representados en 2 partidas:

v Gastos Operativos(GO): Contiene los gastos de matenales, mantener la planta
fisica, etc. asociados a las actividades diarias de la entidad bancaria.
v Gastos dc Personal (GP): Represcntan ¢l costo laboral de la fuerza de trabajo.

e Provisiones por Préstamos Incobrables (Prov): Son apartados del capital que se
hacen ante la posibilidad de no poder cobrar los créditos otorgados con la finalidad
de poder responderle a los depositantes en caso de solicitar su dinero. Las
provisiones varian dependiendo dc la caracterizacion de riesgo que se haga del

cliente o prestatario.

Por otro lado, 1a Hoja de Balance de los bancos puede resumirse como sigue:

Disponibilidades y Reservas Captaciones del Publico

Cartera de Creditos Captaciones Kemuneraaas
Créditos Dirigidos Captaciones No Remuneradas
Créditos No Dirigidos Otros Financiamientos

Inversiones en Valores

Activos Fijos apital Social

Tabla # 4: Hoja de balance dc un banco tipico.

Los activos de la banca pueden ser divididos en 2 categorias: 1) Activos
productivos: son aquellos que generan ingresos financieros cuando estos se transan. El

mcjor ejemplo de este tipo de activos son tados los ¢réditos, que constituyen (o deberian
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constituir) cl bloque mayoritario dentro del balance. 2) Activos improductivos: que en
contraste a los anteriormentc cxpuestos no generan ninguna renta o ingreso financicro
por si mismos. En este rubro entran todo lo que es infraestructura de la banca (oficinas,
mobiliario, etc.). Aunque esta clasc de activos no crea ingresos directamente, si lo hace
indirectamente: para poder operar de forma cficiente. ¢l sistema bancario nccesila de una
cierta infraestructura. la cual es utilizada para crear activos financieros productivos

percibir sus ingresos cn foima de mtereses

Es imporlante resaltar que los Crédites Direrdos (PD) son aquellos, que por el
marco legal vigente del pais, deberan ser destinados a ciertos sectores productivos en
condiciones especiales. Generalmente csto implica que las tasas de interés aplicadas a
estos préstamos son preferenciales, lo que hace que sean menores a las que ¢l banco
cobraria s no existiera la regulacion. Por el lado de los pasivos, las Captaciones No
Remuneradas (DNR) deben tenerse especialmente en cuenta a la hora de buscar algune
aproximacion del Spread Financicro, puesto que aunque no estan libres de costos son las

que eventualmente podrian reducir la tasa acuva.
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9 ORGANISMOS REGULADORES DE LA BANCA

VENEZOILANA

En Venezuela exisien una serie de instituciones que regulan v supervisan las
operaciones de la banca. influvendo directamente la formacion de las tasas de mierés. En

particular, cncontramos las siguientes instituciones:

e El Banco Central de Venezucla (BCV): Dirige la politica monetaria del pais v tiene
la posibilidad de controlar las tasas de ser necesario. Sin embargo. en Venezuela, el
instrumento que comanmente se usa para afectar las tasas dc interés es el Encaje
l.cgal, el cual limita la capacidad de los bancos de crear dinero a través de la
reduccion de los fondos prestables, obligando a las institucioncs bancarias a
“encajar” un porcentaje fijo de sus captaciones. En la actualidad, el Encaje es del
17% de las captaciones de la banca (10% no remunerado y el resto genera intereses a
la tasa pasiva promedio de los 6 principales bancos). Otros instrumentos que posee
el BCV pero quc no son tan comunmente usados porque crean una mala percepeion
hacia los bancos que lo utilizan (por problemas de liquidez o solvencia), son el
Descuento, el Anticipo y el Reporto, los cuales basicamente son la venta de activos
de la banca al Banco Central de forma temporal y pagando cierto interés para

solventar  problemas  de  liquidez o reducir el costo de los fondos.
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e FOGADE: Es ¢l Fondo de Garantia de Dcpdsitos, ascgura hasta cuatro millones de
Bolivares de cada depositante ante una eventual quicbra. Por este servicio se requicre
que todos los bancos depositen el 0.5% del total de los depositos cxistentes en la
institucion.

Superintendencia de Bancos (SUDEBAN)Y. esia obligada por ley a sealizar
mspecciones,  supervisar, vigilar, regular vy controlar a los bancos v ootras
imstituciones financieras, con la finalidad de proteger a los depoesilantes v cvitar

posibles crisis financieras.
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V. MARCO METODOLOGICO

1. Formulacion de hipéatesis y objetivos

Hipotesis 1:
e [xiste una rclacidn positiva entre cancentracidn de mercado v la rentabilidad
obtenida por la banca venezolana.
Hipotesis 2:
e Ll desempeiio relativo entre los bancos tiene una relacion positiva con [a cntrada
de nuevos actores en este mercado v negativa con las inversiones precxistentes

(costos hundidos).

Objetivo General: contrastar empiricamente las hipotesis formuladas.

Objetivos Especificos:
o Determinar st existe una relacion positiva entre la estructura de mercado v los
beneficios que obticne la banca venczolana.
¢ Determinar si se cumple el paradigma E-C-D o el de la Estructura

Eficiente.
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o Dcterminar si ¢xiste una relacion positiva entre la nivalidad entre las instituciones
bancarias existentes y la entrada de nuevos bancos.

e Sugerir politicas econdmicas con la finalidad de aumentar el nivel de
competencia de la banca.

Para acemar o rechazar las dos hipdtests plantcadas, segunemos o Denizer (1997

Pau 18-29), quien presenta dos modelos teoricos extraidos de la teoria de la organizacion
indusirial. E! anabisis aqui presentado consta de 2 partes i.a primera intenta determinar
si existe ung relacion entre la concentracion de mercado v la rentaailidad de la banca
usando ¢l paradigma E-C-D unidireccional como marco de analisis La segunda parte, se
dedica a estudiar el nivel de competencia en el mercado de créditos bancarios. En

particular, se analiza el impacto de la entrada de un nuevo banco y los costos “hundidos”

en ¢l sistema sobre la rivalidad entre los bancos “lideres”.

2 Modelo de Desempefio.

2.1 El Modelo.

Diversos estudios han anahizado la relacion entre estructura de mercado vy

IR - . 9 - - . . ; - ~
rentabilidad usando regresiones lincales”. Siguiendo a Denizer (1997, Pag. 22). sc

especifica una ccuacion de beneficio de corte transversal utilizando datos de panc) que
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incluve la participacién de mercado de una firma especifica, asi como variables de
concentracion. La ccuacion sc presenta como:

ROA; — by =~ b;CR; + byMS; + b3CAy + b TAFR; + bsLA; + beDTy + bsOEA; +
bsMDGR+ bsD1

donde:

ROA, — beneficio del banco ; medido como retomo sobre activos en ¢l periodo

CR, - variable de estructura de mercado. indice de concentracion de deposios de
los & primeros bancos en ¢l periodo

MS; ~ medida de participaciin de mercado. deposilo del banco { como porcentaje
del total de depositos del mercado en el periodo .

CA, capital sobre activo total del banco  ¢n el periodo ,

TAFR,  — total activo del banco ; en ¢l periodo (en términos reales (1996=100)

LAy = préstamos sobre activo total del banco ; en el periodo,

DT;= depdsitos en cuenta corriente sobre depdsitos totales del banco ; en el periodo ,

OFA = gastos aperativos sobre activo total del banca ; en el periodo .,

MDGR, = tasa de crecimiento del mercado de deposito en cl periodo

D1 - variable dummy, donde 1 es para bancos privados y 0 para publicos

En el caso en que b0 y b2=0 se apoya la hipotesis E-C-D. Por otro lado, sib=0y
by>0, entonces se acepta la hipdtesis de la estructura eficicute. También es posible que
by y bz puedan ser significativos y positivos al mismo ticmpo, indicando la operatividad
simultanea de ambos factores. Esto sc explica debido a que si by, que es ¢l coeficiente
del indice dc concentracion en la ecuacion estudiada, resulta scr positivo v

estadisticamente significativo entonces podemos afinmar que, dada la muestra que se

" Ver Smirlock (1985). Evanoff v Fortier (1988) para ampliar sobre el niciodo.
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tiene, el cfecto de la estructura de mercado cn la rentabilidad de los bancos existe.
Debemos recordar que el modelo utiliza a la concentracion de mercado como una
variable que muestra de forma aproximada la estructura de la banca, y que como tal,
pudieran ¢starse emitiendo movimientes fuera de los S primeros bancos en depositos
dentro del sistema. Por otro lado, si ¢l coeficiente de la variable MS. o participacion en
el mercado de depositos resuita ser cero. implicaria que el hecho de que un barce en
particular posea una cuora dada de mercado no cs un factor que lo apove para chtencr
ganancias supericres a las de sus competidores sino que las rentas probdablemente
proviencn de la forma en como se organiza la industria en particular. En 1al senudo.
podnamos estar en presencia de algin tipo de estructura “no competitiva’ en cl sentido
neoclasico del término. es decir, que existirian practicas en cierta forma
“monopolisticas” o de explotacion del poder de mercado con ta finalidad de incrementar
el retorno sobre los activos. Lsto implicaria que los bancos en cierta forma coluden
“thcita o abicrtamente” para generar las rentas: los precios que este mercado estaria
ofreciendo a los usuarios serian superiores a los de competencia perfecta v se estaria
generando una transferencia neta de recursos que va de los ahorristas a 10s banqueros (o
accionistas de los bancos). Este comportamiento disminuye el biencstar potencial de la
sociedad y en consecuencia estariamos en presencia de un punio “sub-OGptime” del

. )
sistema. !¢

" Recordamos que el marco de andlisis de nnestro trabajo sigue los paradigmas neoclasicos de
competencia v que por lo tanto persiguen comwo fin alima del analisis ubicarse en un punto éptine que es
considerade de equilibrio, sin tomar en cuenta que algunos de Jos supicstos del modelo pudieran ser no
observables en a reatidad.
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En conclusidn, si el coeficiente de CR resulta ser significativo y positivo y el de MS
cero v no significativo, podriamos aceptar la hipotesis E-C-D debido a que estariamos
observando que la concentracion de mercado (como proxy de la estructura), determina
de forma muy significativa el resultado (desempeno) de las firmas del mercado bancario.
Asi. st el mercade es allamente concentrado. la rentabilidad obtenida serd cada ver
mayor, ya que se facilita que las firmas se pongan de acucrdo para obtener un

rendimiento superior al que tuvieran si trabajaran bajo estricia competencia perfecta.

En oposicion a esta visidn del paradigma E-C-D. tenemos al de estructura eficiente,
hipotesis que seria aceptada si el coeficiente de la variable CR (by) resulta ser cero y no
significativo y el coeficiente de la variable MS (b:2) luese positivo v significativo,
debido a que se verificaria empiricamente que los rendimientos sobre ¢l activo de cada
institucidn bancaria s¢ verian incrementados cada vez que éstos obtienen un mayor
espacio dentro del mercado, ya sea por que son mas eficientes debido a la tecnologia, a
la gerencia, al personal, a su estratégica ubicacion geografica, cte. Esto implicaria que la
estructura de mercado no tiene ningin efecto (0 par lo menos éste na es relevante) sobre
cl rendimiento de los bancos sino que cada uno de éstos lucha de forma particular para
obtener los mayores beneficios particulares que les sean posibles. Entonces, estariamos
rechazando que la estructura de la banca, concentrada o no, seria cf principal responsable
de generar la conducta, de cierta forma “monopolistica”, causante de la obtencién de las

rentas por encima de Ja competencia perfecta.
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Sin embargo, es probable que en la realidad lo quc observemos sean puntos
intermedios entre estos 2 paradigmas, va que si la industria es mas concentrada es
posible quc se tengan los recursos necesarios para hacer ciertas inversioncs de capital
yue favorezcan a obterer una eficicncia individual (sea ¢sta tecnologica, gercncial,
arganizacional, cle.) y en consecucncia, los rendimientos de la banca vendrian de 2
fuentes primcipales de como la banca se organiza v de como un banco en particular
busca distinguirse entie los demas con la finalidad de tener mayores 1 :mtas.
Consideramos mportante resaltar que las decisiones que se toman a nivel de cada
entidad bancana son estudiadas en el marco do los economisitas conocen coOMO
“estrategias corporativas” v que son estudiadas por la teoria de juegos™ v por lo tanto

escapan dc nuestro marco de analisis, contemplado por nuestros modelos.

Adicionalmente. se estimara el modclo utilizando el enfoque de clectos fijos y el
enfoque de efectos alcatorios. La estimacion para efecros itjos se basa segiin Green
(1997, Pag. 534) en que una formulacidon de los modclos de panel data supone quc las
dilerencias entre unidades (firmas, individuos, etc) pueden capturarse mediante
dilerencias en el términa constante, por lo que cada ¢, (0 efectos no abservados) es un
parametro  desconocido que debe calcularse  Este modelo se denomina minimos
cuadrados de vanables ficticias (MCVF). Por su parte, pueden existir casos c¢n que cs
mas apropiado suponer que los términos constantes cspecificos de cada unidad estan

distribuidos aleatoriamente cntre las unidades de seccion cruzada. Esto sucede c¢n
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aquellos casos en que se picnsa que las unidades de la seccion cruzada de la muestra son
extracciones muestrales de una poblacion mas grande, segin Green (1997, Pag 540). En
estos casos, se utiliza la regresion de minimos cuadrados generalizados ficticios
(MCGF). Segin Wooldrigds (2001, Pag. 251-252) la discusion econométrica se ha
basado en determinar si ¢, se debe tratar como un efecto fijo o aleatorio. Los clectos
aleatorios no tienen corrclacion entre la variable explicada x; (en nuesiro caso ROA
los efectos no observados. Cov(xy )=  —1.2....1 Cuando ¢, es referido como

“efectos individuales alcatonos”™, entonces ¢ es probablemente asumido para ser ne

correlacionado con . Por otra parte. e término “cfecto fijo” usualmente no significa
que ¢; sea tratado como no aleatoria, s1no que ésta esta correlacionada con la vanable
explicada x; (Wooldrige, 2001). Para determinar cual modelo es el que debemos utilizar
como marco de analisis, sc usara el test de especificacion de Hausman. Este test se hasa
en determinar si ¢, v x;; estan correlacionados. Dado que los EF son consistentes cuando
¢; ¥y Xxu estan correlacionados, pero EA no lo es, una diferencia estadisticamente
significativa es interpretada como evidencia contra el supuesto de EA, por lo que es util
para seleccionar entre EIF y EA.  Para realizar este test se procedera a calcular ¢l
cstimador H, el cual bajo la hipotesis nula se distribuye asintoticamente como una chi-
cuadrado con K grados de libertad, donde K es el numero de regresores (en nuestro caso

es 9).

La variable dependiente es el beneficio del banco v se representa como “rewoino

sobre activos”, medido como ¢l ratio resultado neto sobre activo total. Otras moedidas
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alternativas, como ROE (retorno sobre patrimonio) o el precio de mercado de las
acciones de los bancos son también posibles. Sin embargo. ¢l ROE no resulta muy atil
de emplear ya que los bancos puceden dividir el patrimonio entre deuda y capital,
resultando engorroso cl proceso de comparar a los bancos entre si. Por otro lado, algunos
bancos comerciales v universales son propiedad de bancos cxtranjeros o grupos
mndustnales y/o financieros cuvas acciones no cotizan en la Bolsa de Valores de Caracas,
por 1o que entran en juego consideraciones do estrategia linanciera en la busqueda de

rendimicnlo sntre paises que escapan del analisis de este cstudio

l.as variables independientes incluyen indices propios de cada hanco v del mercado
bancario. La cstructura del mercado se aproxima con un indice de concentracion de los 5
bancos lideres en depositos totales (CRs). Otros indices, como el indice HHI podrian ser

. !
usados para aproximar la estructura del mercado

La variable que representa la participacion de mercado (MS) es definida como
depositos del banca dividida por el tatal de depdsitos del mercado. El objetivo de esta

variablc cs aproximar los efectos de una firina especilica sobre el mercado.

Ll ratio capital sobre activo (CA) cs incluido de forma de tomar en cuenta los
diversos niveles de riesgo de capitalizacion entre los bancos. Bajos niveles de

capitalizacion indicaran un mayor riesgo de insolvencia. Lsto. debido a que ROA no esta
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ajustado al riesgo. Bancos con bajos niveles de capitalizacion podrian ser mas agresivos
y tomar mavores riesgos con cxpectativas de altos rctornos. No obstante, bancos con
elevados niveles de capitalizacion siendo altamente aversos al ricsgo, podrian obtencr
rendimientos superiores a los bancos promedios (neutrales al riesgo). Por tal motivo, el

signo de ROA es indeterminado.

Oura vanable de control, es el depdsito en cuenta corriente sobie ¢l wowal de depositos
del banco (DT). Este ratio nos indica el costo relativo de los fondos v debera cstar
positivainente corrclacionado con la rentabilidad. va que un elevedo porcentaie de DT
indica que la fucnte de fondos cs barata dado que generaimente no existe una

remuneracidn a los depdsitos en cuenta corrientc por parte de los bancos.

[.a variable (LA) se definié como ¢l ratio de préstamos sobre el total de activos. Lste
ratio cs muy importante porque los préstamos representan la mayor fuente de ingresos de
los bancos (por cnciina de inversiones en valores u otros ingresos), asi como también
indica el riesgo asumido. Un alto indice pucde indical un comportamiento agresivo que
podria incrementar los beneficios, aunque a su vez, podria anticipar grandes pérdidas en

taso que aumente la morosidad. El signo esperado es indeterminado

Para tomar en cuenta la existencia de economias de escala que surgen del tamano de

los bancos y la posibilidad de que los bancos mas grandes tengan mayorcs préstamos y

' Ver Rhoades (1993) para protundizar la discusion de seleccionar al indice de concentracion o ¢l HHI
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diversificaciéon en sus productos. por medio de disponer de una mayor plataforma
tecnolOgica v de equipos que apoya su gestion, se ha definido una variable denominada
“otal activo fijo real” (TAFR). El signo de su coeficiente es indeterminado debido a que
grandes bancos pueden gozar de economias de cscala en algunos rubros (gerencia,
sistemas informaticos, etc.), pero sufrir descconomias en otras (elevados costos fijos v

dificultad de ajuste ante adversidades).

En el caso de las gastas aperativoss QAL como porcentaje del total de activos ticne
un impacto negativo en el beneficio de ios ban-os, por lo que el signo esperade es
negativo. Adicionalmente, la tasa de crecimiento de los depdsitos (MDGR) es usada
para tomar en cucnta la demanda cn el mercado. Una alta tasa de crecimiento podria
significar un aumento en los beneficios, en la medida en que los bancos que to disfruten
sean capaces de convertirlos en bucnos préstamos, lo cual depende de factores
macroecondOmicos como crecimiento del PIB, nivel en las tasas de interés, spread
financiero, etc. pero a su vez scgun Denizer (1997, Pag 26) “una alta tasa dc
crecimicnto podria atraer mas competidores v reducir los beneficios” Debido a esto, el

signo de MDGR es indeterminado.

Por altima, la propiedad de los bancos es incluida en la variable dummy. en la cual
D=1 para los bancos privados y 1,=0 para los bancos estatales Esta diferenciacion
surge porque posiblemente los bancos estatales tiencn fines que van mas alla de obtener

beneficios econdmicos, lo que atectard al ROA. Adicionalmente, es comun pensar que e
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gerencia publica, en promedio, genera menores ganancias o cs de menor calidad que la
. . .., . 12 ..
privada debido a los graves problemas de corrupcion que en ella existen™”, quizas por la

creencia popular de que “lo que es publico es de nadie”

2.2 Especificacion de la Data.

LA data ha ser usada en ol medelo sera exitada doosos Bal ey timestrales de os
brncos comercrales y umiversales, desde cf 1 timestre de 1990 hasta el 1V tnmesure del
206 (24 poilodos) v sera convertida a términos reales para eliminar ¢l electo de ia
inflacion. La razon de la escogencia de este periodo sc debe a que la crisis {inanciera que
sufrié Venezuela habia finalizado para esta fecha, y el sistema sc estaba recuperando

lentamente.

Se hau realizado algunos estudios como los de lleggestad y Rhoades (1976).
Rhoades (1980) v Bodenhorn (1990) que analizaron la competencia cn la banca de los
EE. LU por medio de aproximar la rivalidad entre las {rmas (competencia). mediante

una variable denominada rivahdad {mcdida como cambios en el ranking de los bancos

Fn la historia reciente de la banca venczolana podemos ciiar como caso emblematico al Banco
Industinal de Venezuela, banco estatal que presenta altas pérdidas [inancieras v que no ha entregado en las
lapsos establecidos sus estados financieros a la Superintendencia de Bancos.
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lideres) y ¢l impacto que sobre clla ejercen variables independientes como la entrada de

nuevos agentes, y cl tamafo de las firmas pre-existentes.

La idea de prescntar este modelo es de conocer el grada de estabilidad de las
relaciones interbancarias  Scgun Denizer (Pag. 20, 1997) cambios en el ranking 1
posiblemente on los niveles de paricipacion de mercado del output de las lirmes a0
necesariamente rcsultaran en un cambie del upo de conducta {competitiva o noj sin
emba. 20 ello refleja ia conducta que surge de una determinada cstructura de niercado
por eiemplo, en un mercado no competitivo (con colusion exitosa entre 1as tuniasi ne se
tendera ha evidenciar cambios en la participacion de mercado y en el ranking de las

firmas.

3.1 El Modelo.

Para la medicion del nivel de competencia en el mercado bancario, Denizer (1957)
se basa en los modelos de Rhoades (1980) v Bodenhorn (1990) y formula el siguiente

modelo:

Rig  bo + D1ENT, + b2AVGRY6, + bsMDGRR, | bsCRS,

Donde:
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Rio — movilidad entre los 10 primeros bancos con mayores depositos en el periodo,
ENT; — numero de bancos que entran al sistema en el periodo
AV(GR96, — tamaiio del activo fijo promedio de los 10 primeros bancos en el
periodoy , en términos reales (1996=100)
MDGRR,; — tasa de crecimiento de los depositos de la banca en el periodo t en
términos reales (1996=100)

CRS5, - indice de concentracidn de deposito de los S primeros bancos en el periodo

Ne se puede rechazar la ipdtesis ENTL que cs ja entrada de nucvas instituciones al
sistema, resulta ser positiva vy estadisticamente gnificativa. v AVG resulta tener signo
regativo v oser significativa. Todo esto imiplicaria desde ¢l punto de vista estrictamente
econdmico que cuando algun banco cntra en ¢l sistema se produciria un incremento en la
competencia, que cs medida a través de una proxy como la rivalidad de los 10 primeros
bancos en cuanto a su market share de depositos, y que a la vez csta competencia se
veria negativamente afectada por €l hecho de que existen antiguos actores en el sistema
con una cantidad de costos hundidos considerables que le dan cierta ventaja a 1a hora de
incrementar su participacion en el mercada. Esto se puede natar claramente en el hecho
dc que cuando los nuevos bancos entran. casi nunca lo hacen como grandes actores
dentro del mercado puesto que éste ¢s una industria ya madura, sino que estos luchan
por las participacioncs de mercados “marginales’ que son atendidas por otras
instituciones  pequefias y muchas veces ubicadas cn areas geograficamente poco
disputadas o tratan de obtener pequefias cuotas de mercado de los grandes actores a
traves de la diferenciacion de sus productos y servicios, saliéndose un paco del concepto

de la “banca tradicional” que actualmente opera en el pais. Ademas, el hecho de los
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bancos con grandes activos fijos operen en el mercado muchas veces se traduce en un
mayor alcance territorial a través de una red de agencias mas amplia lo cual le da una
mayor capacidad de captar nuevos fondos y de crear una barrera a la entrada de nucvos
actores puesto que los nusmos estarian disponibles en menores proporciones que muy
probablemente resultarian poco rentablcs. Entonces. el hecho de que existan ciertas
barreras mpuestas por los cammpetidores de vn mercado. coma ¢l tamafio del active fijo
de los rivales ya existentes, constituve una prucha clara de que ese mercado no opera
bajo condiciones que se asemejen a las de competencia perfecta, sino que por el
contrario estariamos en presencia de algin tipo de oligopolio o de competencia

monopolistica.

No podriamos aceptar la hipotesis si observaramos que alguna de las variables
presentara ¢l signo opuesto al esperado ¥ soportado por nuestro marco teorico, o i

alguna variable resultara ser no significativa.

l.a varijable dependicnte (R.y) scra estimada como la movilidad (definida comno los
cambios cn el ranking de depOsitos) entre Jos 10 primeros bancos en depositos. Con ello,
se busca examinar la competencia entre los bancos lideres, dada la similitud entre
cllos”’  Bajo este contexto, un cambio en la posicion entre los bancos lderes es
probablemente debido a hechos lo suficientemente impactantes como para influir en Jas

13 FEE e . . .. .
La similitud cstd basada cn que. en general, los bancos lideres en depsitos operan un gran nagnero de
agencias v sucursales en todo ¢l pais. ofrecen los mismos servicios financicros (con poca diferenciacion).
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relaciones estructurales entre los bancos. A su vez, los bancos mas grandes pueden
forzar estrategias deseadas que podrian crcar patrones de conducta del mercado,
basicamente debido a su tamafio v reputacion. Por su parte, un cambio en el “ranking”
de los bancos mas pequefios, se podria explicar en el surgimiento de oportunidades
aprovechadas pouv algunos. Adicionalmente. cambios en el ranking podrian reflejar
conductas que surgen de ang determinada ostructura de mercado. En los casns donde
exista una colusion entre las firmas se debena esperar que existan pocos cambios ¢ ias

participacionas de mercado de los bancos

Ll hecho de focalizarnos bajo estc contexto entre los 10 primeros bancos cn
depositos, deja fuera del estudio la conducta (quizas agresiva) del resto de los bancos del
sistema y en especial de los bancos “periféricos” Denizer (1997) indica, que algunos
estudios resolvieron ese problema estudiando a los 10 siguicntes “lideres” Sin embargo,
¢l acota que en su estudio de la banca turca, la diferencia cs demasiado grande entre los
lideres y los periféricos, por lo cual él incluye a todos los bancos Este hecho se prescnta
en los bancos venezolanos, existiendo grandes distancias entre ¢l banco lider en
deposttos (BBVA Provincial B 11) v otro como. por gjemplo el Banco Bolivar B.UJ

comao lo indica la siguiente tabla:

Depsitos ien MM de Bs.) 97151857 28.933.47
Activos (¢n MM de Bs.) _ 2.879.71499 67.92&??2-_
Cicditos enMMdeBs.) 141065808 4434867 L

Tabla # 5: Comparacion de algunos indicadores de tamaiio cntre los Bancos BBVA Provincial B.U v
Bolivar B.U. para el 15-9-2001. Fuente: Fstados financieros de los bancos en referencia al 15-9-2a0]
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Fntre las variables independientes en el estudio. se cncuentra la variable de entrada
(ENT). la cual se define como el nimero “total” dc bancos que cntraron al sistcma
financiero bancario en ¢l periodo 1996-2001. Debido 3 que dicho esrudio se limita al
sistema bancario. la entrada incluird bancos creados por la transformacion de E.A P cn
bancos comerciales o universales, asi come también » wovos bancos, La impertancia dc
esta variable radica en el hecho que las refarmas financieras wiciadas en 1993 buscaban
aumentar la competcacia promoviendo la cntrada de nucvos actores. El signo esperado
de esta variable cs positivo. debido a que la entrada de nuevos bancos en ¢l mercadoe
debera aumentar el estado de competencia entre los bancos existentes y sus nuevos
rivales. Rhoades (1980) establecc que la entrada reduce la concentracion v creara
tncertidumbre entre las firmas con respecto a [as acciones de sus rivales entrantes y
viceversa. Por tal motivo, la entrada dc nuevas firmas dehera debilitar las relaciones

entre viejas firmas y aumentar la competencia.

La estructura competitiva del mercado cs recogida por un indice de concentracion de
depositos de los primeros 5 bancos (CRs). Como va dijimos. un nitmero mas clevado de
cste indice podria indicar una cooperaciéon mayor (al ser ésta mas facil) entre las firmas
existentes. [0 cual mantendria el ranking entre las firmas mucho mas estable. Por este, el
signo esperado de esta variable es negativo, puesto que disminuye a rivahidad entre las

firmas en la medida en que crece.
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Otra variable incluida es cf tamafio del activo fijo de los 10 bancos en este rubro
(AVGRI6). El activo fijo de los bancos es, como dijimos anteriormente, ¢l constituido
por oficinas, mobiliario, equipos, etc. y comunmente se denomina active improductivo.
Esta variable busca atrapar la posibilidad que los bancos mas grandes intimiden a sus
rivales o potenciales nuevos bancos. Adicionalmente sirve para aproximar log costos
“hundidos  en el sisterna bancario v su efecto sobre el nivel de competencia. De

cualquier forma. ¢l signo csperado sere negativo, puesto qué ha de suponerse que
aquellos bancos con mavor activo fho hmiten la competencia. s importante resaltar oue
cn el caso de Venezuela esta variable ticne un efecto especial, debido a que al
venezolano promedio lc gusta ir al banco, por lo cual aquellos bancos que quisieran
incrementar su market sharc en depositos deberan instalar una red de oficinas

relativamente mas grande que en otros paises en donde se tiene como costumbie de

hacer las transacciones a través del correo, y mas recieniementc, a través de internet.

Por Oltimo, se ha incluido la  tasa de crecimicnto de los depositos (MDGRR)
fundamentalmente por 2 razounes. Primero, porque con una tasa positiva de crecimicnta
en los depdsitos, hace la entrada de nuevos bancos mas facil y atractiva porque se
abarata Ja captacion de recursos. Secgundo. porque un crecimiento acclerado debera
incrementar la incertidumbre en la relacion entre las firmas y hace més dificil ia

cooperacion tacita o formal, con lo cual se incrementaria la movilidad. v por ende la
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competencia. Su signo esperado entonces sera positivo. Esta variable estara definida cn

términos del crecimiento real con respecto al periodo anterior de la muestra

3.2 Especificaciéon ¢» la Data.

I.a data usada en el modelo sera extraida de los balances trimestrales de los hances
comerciales y universaies desde of T uimesive de 1996 hasta of 1V wrimestre dol 2001 (24
periodos) y la razon de la escogencia de este poiriodo se debe a las mismas razones
expuestas en el Modelo de Entrads. De [z misma forma que el modelo anterior, sera

transformada a términos reales.
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4. Problemas con los Datos en ambos Modeclos.

Para el Modelo de Desempciio, debido a que algunos bancos qucbraron, se
fusionaron o se fueron del pais, no existen los datos correspondientes a algunos periodos
para ¢stos, por lo que consideramos que serd neccsario prescentar un panel ‘no

balanceado™ o ‘incompleto™

Ot problema detectadoe en este modelo, es que desde (996 hasta julio de 1999 los
bancos publicaban su Estado de Ganancias v Pérdidas de forma semestral. 1o cual
origina quec durantc este periodo falten datos correspondientes 4 las varables
provenientes de ese Estado Financiero. Como solucion al problema presentado. se
repcliran los valores del Estado de Ganancias v Pérdidas para los trimestres faltantes con
los mismos valores del trimestre anteriar cn el cual se dispongan de data. Se cree que la
perdida de cficiencia serd minima, y no se considera probable que surjan problemas de
autocorrelacion, basicamente porque cstos datos provenicntes del Estado de Ganancias v
Pérdidas deben ser mas o menos canstantes en el tiempo (siempre v cuando el banco no

cambic considerablemente su desempefio cn los periodos de estudio)

En el Modclo de Entrada, por ser una serie temparal, se debera comprobar que las
variables independientes y la dependiente scan estacionarias o en su defecto que

cointegren, para considerar que la relacion no es espurea v que existe una relacion entre
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las variables de largo plazo. En caso contrario, se realizaran ajustes a los datos, segun

sea ¢l caso.

S. Regresiones Planteadas.

Todas las ecuaciones seran ostimadas wtilizando Minimos Cuadrados Ordinaneos No
obstante, en ¢l Modele de Deseimpeno cuando se cstimen los clectos fijos se usara la
técnica de Minimos Cuadrados de Variables Ticticias (MCVE). v en la estimacion de los

efectos aleatorios el metado de los Minumos Cuadrados Generalizados Ficticios.

6. Programa informatico a utilizar

Se utilizard ¢l Eviews 3.1 © como programa econométrico v el Microsoft * Fxcel

2000 © como hoja de calculo.
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V. RESULTADOS OBTENIDOS

l.  Modelo de Desempeiio

1.1 Efectos Fijos y Efectos Aleatorios.

El modeio de rentabilidad. dado su  especificacion como Panel Data. lue
primeranmente  cstimado  utilizando  efectos  fijos v aleaterios. n nuestro  caso.
presentamos en las tablas # 6 y 7 los resultados de la estimacion del modelo utilizando
efectos fijos (EF) v aleatorios (EA). T.os efectos fijos (EF) y aleatorios (EA) de los
bancos i-€simos seran presentados en los anexos, ya que no sc consideran relevantes cu

[a presente estimacion.

Adicionalmente, como método de cscogencia entre ambas estimaciones. sc

presentara el test de Hausman (1978) en la talda # 8.
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Dependent Variable: ROAY

Method: Pooled I.cast Squares

Date: 08/25/02 Time: 15:16

Sample: 1996:1 2001:4

Included observations: 24

Total anel (unbajanced) observations 981

91

White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance

Variable

TAFR”

MDGR

R-squared

Adjusted R-squared
S E. of regression

[-statistic

CR
MK
CA?
LAY
DT?

OEA?

D17

Prob(I-statistic
Tabla # 6: resultados estimacion modelo de rentabilidad por MCVF

Coefficient
-0.007300
0006304
-0.041397
-1.07E-07
-(0.009184
0.061920
-0.428965
-0.112388
0.004140
0.415931
0.375804
0.030034
81.62736
0.000000

Std. Error
0.073683
GOB7¢R0
0.025985
2.821-08
0.012433
0016258
0.142935
0.017028
0.006222

t-Statistic
0.0906456
O 371440
29310
813482
738701
> BORSSR
3001121
-6.6000873
0.666279

e )

Mean dependent var
S.D. dependent var
Sum squared resid
Durbin-Watson stat

Prob.
(19237
G.Od427
01118
0.0001
() 4603
g 0001
0.0028
0.0000
0.50354

0.017043
0.038014
(0.827154
0.781148
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Dependent Variable ROA?
Method: GLS (Variance Components)
Date: 08/25/02 Time: 15 19
Sample: 1996:1 2001 4
Included observations: 24
Total »anel (unbalanced) observations 981

Variable
C
CR
MS?
CA?
TAFR?
LA?
D
OLA”?
MDGR
D1?

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Durbin-Watson stat

Unweighted Statistics includin

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Durbin-Watson stat

Coefficient
0.017842
0.001021
D U709R)
-0.01888¢0
1.06E-07
-0.000593
0056845
-0.448171
-0 114632
0.004562

Std. Error
() 035082
0.056434
0.079083
0.010498
3 O3E-08
0.008758
(.006792
0.045294
0.013432
0.007198

GLS Transformed Rearession

0.387132
0.381452
0.029897
0.733420

0.409939
0.404470
0029336
0.761708

t-Statistic
0.508566
0018092
1011354
-1.799030
-2.683314
-0.067766
8368752
-0.8947¢2
-8.534323
0.633772

Mean dependent var
S.D dependent var

Sum squared resid

Random Eftects

Mean dependent var
S.D. dependent var

Sum squared resid

Tabla # /- resultados cstimacion modelo de rentabilidad por MCGF

Hausman test
| fixed versus random effects

Chi-square (2 d.f)

p-valuc

-

1.847579¢
0.3970115

Tabla # 8: resultados obtenidos en ¢l (est de Hausman (1978).

Prob.
06112
0.9856
RCR
00723
0.0074
0.9460
0.000483
0.0000
() 0000
0.5264

0.017043
0.038014
0.867938

0.017043
0.033014
0.835639
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Dado los resultados obtenidos en la tabla #8, se rechaza la hipoiesis de que los
clectas no observados estan carrclacionadas con ROA; va que p-value>0.05. valor
limite de aceptacion de la hipotesis nula (correlacion entre la variable dependientes v los
efectos no observados). Basado en lo anterior, vemos que los EA nos indicarian la
ausencia de corrclacion entre los cfectos no observados ¢; y la vanable dependiente
ROA, La presencia de posible hetciocedasricidad fue corregida utilizando la correce on
de ciror estandar de White (16805 (W te Hetaioskedasucitv-Consistent Stancard Errois
& Covariance), técnica urilizada paia fa regresion del modelo de rentabilidad con EF v

can efectas no observables.

1.2 Estimacion del modelo utilizandy Efectos Aleatorios

Basados en el resultado anterior, se procederd ha aceptar o rechazar nuestra primera
hipotesis, mediante la estimacién de la ecuacion propuesta por medio de tres
ecuaciones, utilizando MCGF. L.a primera, reportada en la tabla # 9 prueba la hipdtesis
E-C-D. Esta sc realiza estimando e modelo de desempefio sin la variable de
participacion de mercado (MS), pero con la variable que mide la concentracion de

mercado (CR).
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Dependent Variable: ROA?

Method: GLS (Variance Coinponents)
Sample: 1996:1 20014

Included observations: 24

Total anel (unbalanced) observations 981

Variable Coefficient Std. Eirror t-Statistic Prob.
C 0.019962 0.035010 0.570166 0.56%87
CR -0.000111 0.056432 -0.001962 0.9984
cA? -0.019956 0.010400 1.918854 0.0533
TAFR? -8.13E-08 3.13E-08 -2.594226 0.0096
LA? - 0GOSO 0.008749 -0.0358043 1 9a37
DT? 0.036553 0.006783 8.33693Y 1.000G
OLA? 1449740 0 01525) -9 938708 ST
MDOGR AV 1483 0013434 §.A490 50 TG
Dy’ 0064394 G070 0613447 0 53y7
Randorm Eftecis
CABN ¢ 0.016744 CGANADE - 70842
BANCOEN ¢ 0035910 G oAy - 4028
RARCQRO ¢ 0 00K614 IMCP ¢ RS RSN
BANFSCO O 005025 INDUSTR--C 15922
BANFOAN 3 HOGRC INGIANK--C negT
BANGENT o N63i3z24 INTERBAN--C [ >
DBANKAXME. . 9015815 IPMORGA--C G620210
_BANMUIE O 0.032107 ILARA--C . 9084
BRVA—C 0.004617 _LATINO--C 012706
_BOD—C 0011483 MERCAN [--C 0.0097CS
_BOLIVAR —C -0.006346 MONAGAS--C -G 001853
BRASIL—C B013%06 NOROCQ--C (L8637
_CANARIA LLDUTRTS NORVAL--C SO0 1RG
_CAMTAL--C 0016283 NUEVO--C A DAITEE
CARACAS—C -G.002459 _OCCI--¢ DAL
CARIBE .002491 ORINOCO--C 0001237
CARONI--C -0.008022 PLAZA-C 6004279
_CENTRAI ¢ 0.005970 PUEBLO--C 602211
CITI—C 0.006280 REPURLL--( W) 007161
CONFED- € 0005215 SOFITAS--C 006001
_CORP ¢ €.009786 STANDAR--C £.003C00
CREDCOL—C 0.000950 TEQUEND--C 0.014170
_DELSUR- ¢ N.D04970 _TOTAL-€ 6017755
_EURO ( 0.003680 UNIBANC ¢ 5685191
EXTERIOR ¢ 1008445 UNTON--C -0).00%47%
FEDERAI. ¢ 00121580 VENCRED 013930
FIVENLZ—C 0.002935 VZLA--C 0016263
FONDO 19.002376
— GLS Transformed Re ression B
R-squarcd 0.386109  Mean dependent var 0017043
Adjusted R-squared 0381057 S.D. dependent var .038014
S.E. of regression (1.029907  Sum squared resid 0 B6URKT
Durbin-Watson stal 0.732094
Unweighted Stafistics includine Randomn Eftects B
R-squared 0.409796  Mean dependent var 0417043
Adpsted R-squarcd 0.404939  S.D. dependent var 0038014
S.i2 of regression 6.029324  Sum squared resid (.8353841
Durbin-Watson stat 0.761473

Tabla #9: regresién MCGF del modelo de rentabilidad excluvendo a MS



Resultados Obtenidos 95

El resultado obtenido en la tabla # 9 no permitc aceptar la hipotesis E-C-D, va que la
variable CR no es significativa al 5% (= -0.001962) y aproximadamente igual a cero,
por lo que segiin nuestra muestra utilizada para estimar el modelo, no existiria influencia
de la concentracion de mercado sobre la rentabilidad. Por otra parte. el coeficiente de

determinacion no ¢s muy alto (0.4097).

Por otra parte, podemos obscivar que seeln: oo estadistico £ de signilicacion de las
variables dependientes. CA, TAFR, DT. OEA v MDGR son variables significativas al

5% mientras que C. CR, LA y DI no son significarivos.

Por dltimo, no podemos aceptar la existencia 0 no de autocorrelacion, va quc el
estadistico DW se encuentra entre fos valores maximos y minimos para el numero de
regresores utilizado (1;=0 628 | 1,=2,36 ). Por tal motivo. s¢ intentd correr el test
Breusch-Godfrey para verificar la existencia 0 no de autocorrelacion. Sin embargo, no
tue posible realizar dicho test por limitaciones del programa utilizado relacionado a los

modelos de Panel Data.

l.a segunda estimacion del modelo de rentabilidad fue realicada excluyendo la
variable CR ¢ incluyendo la variable MS, esto con ¢l fin de “testar” la hiportesis de
estructura cficiente Los resultados san mostrados en la tabla #10 que se presenta a

continuacion:
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Dependent Variable: ROA?

Method: GLS (Variance Components)
Sample: 1996:1 2001:4

Included observations: 24

Tow! anel (unbalanced) observations 981

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.018430 0.008458 2.178972 0.0296
MS? n.0R0183 0.073855 1.01683Y 0.3095
CaA? -0.018764 0.010474 -1.791570 (.0735
TAFRY -1.05E-07 3.93E-08 -2.687254 00073
1.a7 0000571 £.008504 V6T (19468
DT? 0.0568006 0006782 8.37382% 0.0000
OEAY -0,24842] 0014656 10.0416% 03,0000
MDGR S0 114876 0012804 80008 0.0000
DI» 0.004561 0007170 (163G 145 .3248
Rancem Fifeas
ABN © 015837 GANADER-C (07642
DBANCOEX. CH366238 GUAT AN AU DHIATOY
BANCORD ¢ S0.607777 IAS TSNS
BANESCD ¢ OO0 INDUSTR
BaNFOAN . ). 06032 INGEANK MI37sT
PANGENT 5.031973 INPERPRAN-C QDT
BANKAME - C 0.016315 IPVORGA ¢ -G (25594
DANMUSE—C 0032302 LAR AL 008960
BBVA--C -0.004295 LATINO--C 0.011071
BOD 0010676 MIRCANT-LC 0.005477
ROLIVAR--C -0.005812 MONAGAS--C 0001093
PRASH. ¢ £.013247 NOROCO--C 6 L6586
CANARIA—C -0.006985 NORVAL--C 068073
CAPITAL, £.015708 NLUNO--C -0 GA%9TE
CARACAS—C -0.003385 OCCE.C 0 CONG61
_CARIBE-C 0001972 ORINOCO- € D ODYTRS
CARON]—C 0.007650 PLAY AL -0.003760
CENTRAL-—C 50052354 PLUERLO--C 0022473
_CITL ¢ 0.006160 REPURLI--C -0.006677
CONFED—C £.004272 _SOFITAS.C £.005301
_CORP—C (0.009501 STANDAR--C 0003114
_CREDCOL—C -6 000563 TEQUENT--C 0.014974
DELSUR—C -0.003684 _TOTAL--C 0.018059
EVRO- © 0.004314 UNIDANG U §.006491
ENTERIOR--C 0.008531 CINION--C -COTESA0
FEDERAL~C £H.0611757 NVERTRED-C G.OL6217
FIVENEL o C 0.003843 VZLA-C 0.G13323
FONDO-- € 000813
GLS Transformed Regression
R-squared 0.386889  Mcan dependent var 0.017043
Adjusted R-squared 0381843 S dependewt var Q Q38014
S.E. of regression 0.029888  Sum squared r¢sid 0 868282
Durbin-Watson stat 0.733098
Unweighted Statistics including Random Effects
R-squared 0.409852 Mean dependent var 0017043
Adjusted R-squared 0.404995 S .D. dependent var 0.038014
S.E. of regression 0029323  Sum squared resid 0.835783
Durbin-Watson stat 0.761622

Tabla #10: resultados MCGF del modclo de rentabilidad. estimado con L vanable MS v excluvendo a ?R
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El resultado obtenido en la tabla # 10 no permite aceptar la hipotesis estructura
eficiente, ya que la variable MS no es significativa al $% (1— 1 01), por 1o que segin
nuestra muestra utilizada para estimar el modelo, no existiria  influencia de las
participaciones individuales de mercado (MS) sobre la rentahbilidad de los bancos.

Adcmas. el coeficiente de determinacion no es muy alo (0.4098).

Por otra parte. podemos observar que segun ¢l estadistico 7 de significacion de las
variables dependientes, T, TAFR. DT. OEA v MDGR son vanabizs significativas al 595,
CA o es st aumertamos nuestro nivel de aceptacion al 10%e, mientias que MS. LA v DI

no son significativas.

No podemos aceptar la existencia o no de autocorrelacion, ya que el estadistico DW
se cncuentra entre los valores maximos y minimos para el numero de regresores
utilizado (1;=0,628 , 1,=2,36 ). Por tal motivo, se intentd correr el test Breusch-Godfrey
para verificar la existencia o no de autocorrelacion. Sin embargo. no fuc posible rcalizar
dicho test por limilaciones del programa utilizado relacionado a los modelos de Panel

Darta

Finalmente, se presentan los resultados obtenidos de la tercera estimacion de este
modelo en la tabla # 11, la cual incluye a tas variables MS y CR. Con csta estimacion, se
busca probar la valides entre los 2 paradigmas (E-C-D v estructura cficiente) que

intentan explicar la rentabilidad de la banca venezolana del periodo 1996-2001 De
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acuerdo al paradigma estructura eficiente, existe una relacion dirccta entre participacion
de mercado, proveniente de eficiencias especificas de cada una de las firmas y los
beneficios. De alli que si b;=0 (coeficiente de CR) y b0 (cocficiente de MS) es posible
inferir que la rentabilidad de los bancos proviene de la participacion de mercado (como
proxy de eficiencia), ya que los bancos mas eficientes (mejor gerencia, tecnologia,
tarifas mas economicas por sus servicios, etc ) podran controlar mavores porciones de
depositos, ta cual tes debe pamitr obtener mavores remas De tgual forma. dado que
hi—-C. se podria inferlr que la concentracion de mercado no tiene influernicia sobre Jos
beneficios. por lo que no s obtienen “rentas monopclicas™ Por ¢l contrario, si b6y
b2=0 v segun Smirlock (1983), “la participacion de mercado no alecta los beneficios de
las firmas y la renta obtenida proviene dc la concentracidon de mercado™. Sin embargo,

amhos efectos podrian operar conjuntamente. si b; >0 v b0 y son significativos.
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Dependent Variable: ROA?

Method: GL.S (Variance Components)
Sample: 1996:1 2001:4

Included observations: 24

Towal anel {unbalanced) observations 9%}

Variable Coefficient
C 00178472
MS? 0.07998|
CR 0.001021
CA? -0.018886
TAFR? 1.06E-07
LAY . 000393
DT UUS681S
QFEAY A0 44817
MDGR A0 114612
31? TOUIAG2
Random Fiflects
S RIS
RANCOEN--C U R6T4E
BANCORO--C SUGTROT
BANESCO-C (5349
BANFOAN--C L) OGOG0
BANGRNT ~C 0.0320%
BANKAME--C {HI63W2

BANMUJE.-C
BBVA--C

0.032408
-0.004268

BOD--C D.01069%
ROLIVAR.-C -0.00577
_BRASIL--C -0.013260
CANARIA--C 006990

_CAPITAI--C -).018737
CARACAS--C -0.003391
CARIBE--C D.00196%

_CARONL-C
CENTRAL--C

-0L007683
(005275

_CITI-C 6.006150
CONFED--C -0.004238
_CORP--C 0.009510

_CREDCOI. € 0.00051)

DEILSUR--C
_EURO--C
ENTERIOR--C
FEDERAL--C
FIVENEZ--C
FONDO--C

-0.003697
(3 104459
0.GORSAS

4011778
0 003K6 !
£.000R20

Sud. Error
(0 .035082
0.079083
0.056434
0.010498
1.93E-08
0 DORTSY
0006792
1015294
.0, 1432
0.007198

GLS Transformed Revression

R-squared

Adjusted R-squared
S of regression
Darbin-Watson stat

(.387132
© 381432
1.026897
07334340

Mean dependent var
S dependent var
Sum squared resid

99
{-Statistic Prob.
(0308566 46112
1.011354 0312l
0.016092 09836
-1.799050 00723
-2.683314 0.0074

-0 067766
8 16R782
-4 891792
-§. 544327

0.63377

0. U361
RS
(O 040
0 0000
0.5264

CGANADERA
G AYAN A<
MCP--C
NDUSTR.C
INGBANK--C
INTERRANC

A VRN
3830
(0306300
0333
SDAATTR

LOHTE2

IPMOROA-C D620
_LARA--C -0 068978
_LATINO--C 0103
_MERCANT-C 0V ONASYE
MONAGAS--C -0 001094
NOROCO--C 0.016390

NORY AL --C
NUEVCI--C

- OUE09S
-1 645020

_OCCL-C 0000647
ORNOCO--C 0000797
PLLAZA--C -0.00277)
PUEBILO--C 0022578
REPUBLI--C 0006696
SOFITAS--C -0.00532¢
STANDAR--C 0003126
TEQUEND--C 0.0134983
TOTAL-C 0o0I132
UNIBANC--C (LHOCS]N
UNION.-C SLGT0A49
VENCRED--C 0016223

VLLA--C

Q013380

(1017047
0038014
11867038

Vlnweigtted Statisties insluding Random Lffeats

R-squared
Adpsted R-squared
S 1 of regression
Purbin-Watson swat

CANGO3EG
404470
00129336
£ 761768

Mean dependent var
S1). dependent var
S sepiaed resad

01043
[BRIRH (I E
X385

Tabla #11: resubtados obtepidos del modelg de rentabilidad, estiniado con la variable MS y CR
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Analizando los resultados presentados en la tabla #11, vemos que bi=0 y que b=0, v
que ademas, b; y by son no significativas, por lo que pareciera que ninguno de los 2
paradigmas citados que intentarian explicar la organizacion industrial de la banca
venerolana en e} periodo de estudio serian adecuados. Adicionalmente, el coeficiente de
determinazion es un poco bajo (0,409) y no podemos determinar la existencia de
autocorrelacion, va que nuevamenic el estadistico DW se encuentra entre los valores
maximos y minimos para el numero de regresores utilizado (1=0,945 | 1,=2.514 ). Por wl
motivo, se mntento correr el test Brewsoh-Godfrey para verificar la existencia o o X
autocorrelacion Sin embarco. no 1 posiole reaiizar dicko iest por hmitacienes of

programa utilizado relacionado a los modelos de Panel Data.

Los resultados obtenidas para las variables de control son los siguientes: CA ¢y
significativa al 10%. aunque su signo es ncgativo, indicando que bances con alta
capitalizacion, obtendrian un menor rendimiento por tomar posiciones mas
conservadores en gestidn de niesgo, TAFR ey significativa y negativa, 1o cual implica
que el hecho de poseer una gran cantidad de aciivos fijos puede implicar descconomras
de cscala, reduciendo los beneficios. LA no es significativa aunque su signo es negativo,
1o cual indica que bancos con una mayvor proporcion de créditos abtienen aparcntemente
un menor benelicio. Esto es algo que ticne logica en economias donde el indicador ha
disminuido por la caida en la demanda de créditos v que los bancos se han visto en la
obligacion de comprar bonos (cspecialmente del gobierno) v de cobrar comisiones y

servicios para obtener rendimientos positivos.  OFEA es significativo v con signo
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negativo como inicialmentc esperabamos, por lo que sc ve claramente el impacto de los
costos de transformacidn sobre la rentabilidad de cada banco. MDGR es significativo y
con signo ncgativo, lo cual hace suponer que cn momentos de crecimiento de los
depositos, disminuyen Jos beneficios. En ¢l marco metodoldgico se formuld una
lipotests con relacion a obtener un signa negativo de MDGR. formulada por Denizer
(1997 Pag. 20) la cual se basa cn que “una alta tasa de crcetmiento podria atraer mas
compendores y reducir los beneficios” Sin embargo. esto colide con los resultados
obrenidos en el modelo de competencia, la cual muestra que el signo de MDGR es
negative con redacion a RI1O (ver tabla # 7 del ymodelo de compotencia) Esto podria
deberse a que los bancos aumentarian su competencia cn los periodos de caidas en los
depdsitos, buscando captar los “escasos fondos existentes”. Por lo tanto, parece logico
rechazar la explicacion de Denizer (1997, Pag 26) y formular una explicacion
alternativa. Basado en nuestra estimacion, se podria pensar que el signo negativo
proviene del hecha que los bancos en periodos de aumentos de depositos no logran
colocar dichos depdsitos en nuevos préstamos, lo cual hace que aumenten los costos
financieros (por las remuneracioncs que deben hacerse en las cuentas de ahorto,
depositos a plazo. etc). 1o cual reduciria los beneficios. Parece viable esta explicacion, va
que la cartera de créditos como porcentaje del activo (LA) no ha crecido
significativamente en ¢l periodo en estudio (Ver anexos, grafico A3). Finalmente, D1 es
positivo pero no significativo, lo cual nos haria pensar que los bancos privados son mas

rentables que los publicos.
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1.3 Una teoria que explicaria nuestros resultados

Cuando observamos dctenidamente los resultados obtenidos al correr nucstros
modclos de desempefio y rentabilidad, nos percatamos que quizas estas observaciones
sohre una “cartelizacion” de la banca pudieran no ser sustentadas Fstudiamos el hecho
de que se rechazaron las hipotesis de E-C-D y de la Estructura Eficiente debido a que los
coeficientes de estas 2 variables sor estadisticamente no significativos y que pudicra

esto significar desde nuestra dptica econdémica y cntonces nos atievimos a realizar

algunas cspeculaciones que presentamos a continuacion.

Que 1mplica que los coeficientes dc CR y MS sean simultincamente no
significarivos? Al parecer la concentracion de mercado no es el factor fundamental en la
determinacion de que una industria como la banca obtenga los rendimicntos que
presenta cn el periodo de estudio. En particular, se rechaza que la concentracion
(medida como proxy de estructura) de la banca cs la responsable de desatar una serie de
conductas que lleven a los participantes del mercado a explotar su poder dentro dcl
mismo. La metodologia que seguimos sugeria que st csto ocurria probablemente cl
mecanismo que cstaria operante seria el de la Estructura Eficiente, en ¢l cual cada firma
le saca el mayor provecho a sus capacidades. conocimientos, tecnologia. estrategias, etc.
con la finalidad de obtener una mayor cuota del mercado, v con ésta. poco a poco

explotar ¢l poder que esta participacion pudiera generar. Adicionalmente, observamos
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que existen muchos otros factores que no son incluidos en la regresion que pudieran

explicar el fenomeno, evidenciado por un R*bajo.

A la luz de nuestros resultados, seria posible que 2 instituclones con igual tamano de
participacion de mercado (MS) pudicran cstar obteniendo unos rendimicntos diferentes
porque quedd demostrado. con los resultados de nuestras regresiones. que o se puece
aceptar que osta .aiiable es la causante principal de los mismos. Fxto sena explicado st
ese mercado cstuviera operando bajo una variante de la competencia perlecta e ia cual
ne wdos log participantes tuvieran cstructuras de costos similares, sino ¢ue existieran
algunos que por desarrollos 0 wejoras a sus procesos productivos estarian en la
capacidad de producir un bien homogéneo v vender a un mismo precio “competitivo”
pero obtener rendimientos superiores a los de sus competidores mas cercanos debido a
su estructura de costos mas bajos. Esto seria perfectamente compatible con la 1dea de
equilibrio en un mercado perfectamente competitivo como la que aporta Kreps (1995,

Pag. 237) que dice lo siguientc.

‘El equilibrio en un mercado perfectamente competitivo viene dado por un precio g para ¢l bren.
una cantidad comprada por cada consumidor v una cantidad ofrecida por cada empresa. de modo
que al precio vigente cada consumidor compra su cantidad preferida v cada productor maxinuza

sus beneficios. « 1a suma de las cantidades compradas cs igual a ta suma de tas canudades

vendidas™,
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Cste concepto fundamental de la teoria econdmica puede aplicarse para el caso de la
banca: los bienes que sc ofrecen son homogéncos, ¢l precio es conocido y, aunque no es
unico, las diferencias entre los diversos actores de este mercado tienden a reducirse.
Consideramos importante resaltar que ¢l hecho de que una compaiia obtenga
rendimicntos o beneficios extraordinarios en el corte plazo no es incompatible con la
idea de la competencia perfecta porque lo que €sta pronostica es que en el largo plazo

i0s beneficios de la industiia tenderan a ser iguales a cero.

El problema de aplicar este concepto pudiera venir por el lado de la demanda
insatistecha debido a que es bien conocido que en mercados poco profundos v sujetos a
shocks recurrentes existe una negativa dc las instituciones financieras a colocar sus
fondos en créditos porque estos resultan riesgosos y su repago cuestionado'® Este efecto
reduce la solidez dc la banca y tiende a descapitalizarla de mantencrse cn ¢l tiempo.
Apartando esta posibilidad de nuestro analisis, todavia pudiéramos afirmar que estamos
ante la prescncia de un mercado que opera bajo competencia perfecta v que por ese

motivo ninguno de nuestros coeficientes que buscaban explicar comportamientos no

competitivos resultaron tener relevancia estadistica.

Desarrollaremos un poco mas nuestra idea a través de las siguientes figuras.
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P .
Empresa 1 Congy
g,
P . )
______________ Precic Competitivo
Q
P

? Lmpresa 2

Crmgs

__________ . Precio Competitive

Figura #5 Mucstra grifica de que 2 empresas con diferentes estructuras de costos pueden obiener similares
cuotas de mcercado

En la Figura #5 podemos mostrar como es posible que 2 estructuras de costos
diferentes pueden mostrar cuotas de mercado similares. En ¢l cic de lay ordenadas
presentamos los precios a los cuales se venden los bienes o servicios. en nuestro caso los
servicios bancarios, mientras que en el eje de las abscisas mostramos la produccion de la
empresa como proporeion de la produccion total del mercado bancario Supomendo que
no hay costos (jjos por simplicidad (pero el analisis scria similar si los incluyéramos)

podemos observar que la curva dc costos marginales de cada empresa es diferente y

14 . .. . . = . . C e e
Este fenomeno tambicn ¢s conocido en la literatura como “racionamicnto de crédito™.
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corta en a las ordenadas en difcrentes puntos pero tienen como comin el precio de
mercado v la participacién en el mismo Pero como sabemos, los beneficios vienen
dados por la diferencia entre el ingreso marginal y el costo marginal, por lo cual
pudiéramos concluir que los beneficios de la Empresa 1 (B)) son  estrictamente
inferiorss a los de la Empresa 2 (B2). Entonces, pudiéramos extrapolar este gjercicic 2 la
realidad venczolana v especular que los bancos obtienen sus beneficios desde una
variante de la competencia perfecta. Una pregunta interesante scria ;,Por qué los bancos
con menores costos no se aprovechan de esto para offecer un precio inferior a: de sus
competidores con la finalidad de obtencr un mavor markct share v en periodos
siguientes mayores rendimientos? La respuesta pudiera scr quc los bancos estan
buscando lo que sus accionistas quieren, que es rentabilidad v que aunque el objctivo de
obtener una mayor cuota de mercado es plausible implica un sacrificio, es dear.

menores beneficios.

Por otra parte, Smirlock (1985) ha encontrado que los bancos mas grandes son
ligeramente menos rentables que los bancos mas pequeios, quizas como resultado de fas
ventajas de la diversificacion, la cual reduce los riesgos, originando un menor retorno
sobre el capital (o los activos) Debido a que en Venczuela los 5 primeros bancos
controlan (en promedio) cerca del 65% del total de depdsitos y el restante 35% se reparte
entre unas 40 instituciones. ese hecho reportado por Smirlock (et. al) podria explicar por
qué se no sc pucde aceplar la hipotesis estructura eficiente. Esto puede estar sucediendo

porque los 5 primeros bancos venczolanos cn captaciones son bancos universales, los
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cuales pueden invertir en bienes raices, mercados de valores, préstamos hipotecarios,
comerciales, de consumo, banca de inversion, scguros, leasing, etc. diversificando su
cartera de activos, mientras que los bancos ¢ instituciones mas pequefias solo pueden
cfectuar préstamos comerciales a un plazo maximo de 3 afios, scgun la Lev General de

Bancos y Otras Instituciones Financieras vigente.
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V.2 Modelo de Com efencia

El resultado obtenido después de haber cstimado la ecuacion propuesta son

presentados en la tabla #12 a continuacion:

Dependent Vanuble R0
Method: Least Sguarce
Date 0800702 Time, 2o,
Sumple: 1996:1 2001 3
Inchnded abservations: 24

Variable Cocllicient Sud. Lrror t-S1atistic Prob.

C 1 260942 0.023753 53.08495 00000

ENT 5000900 0.000749 [.201244 2444

AVGRYG -1.9912-006 3. 79E-(17 12 17035 (3.0000

MDGRR -0.016745 0.009667 -1.732225 (0994

CR3 .013018 4.042071 -3.309434 7604

R-squared 0918868  Mean dependent var 1.211730
Adjusted R-squared 0901787  S.D. dependeut var 0.011133
S.L. of regression 0003489  Akaike info critcrion -8.205354
Sum squared resid 0.000231  Schwarz criterion -8.049926
LLog likelihood 104 5442 I'-statistic 33.79635
Durbin-Walson stat 1.518280  Prob(F-statistic) 0.000000

Tabla #12: resultado del modelo de competencia original. estimado en Eviews.

2.1 Pruebas de significaciéon del modelo

Lo que primero llama la atencion de esta estimacion es el valor de R” o cocticicnte
de determinacion utilizado para medir la bondad de ajuste del modelo. El resultado
obtenido cs bastante alto, sicndo 0.918868, lo cual indica que el modclo a priori (sin
realizar ningun test y excluyendo la idea de que la regresion es csparea) parece explicar

bastante bien el comportamiento de la variable R10. Segun estos resultados, el
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01,8868% de las variaciones de RI10 se encucntra cxplicado por las variables

independientes.

La primera prueba que se realizo, dado que nuestro modelo es una serie temporal,
fue la estacionalidad de las series o en su defecto el determinar si ¢slas cointegran. La
importancia de probar esta caracteristica de las series es determinar si sus medias a) no
estan en funcion del tiempao. b) si su vananza os finta, o) sioson independientes del
tiempo v. d) si todo shock subito sobre una varial:ie s transitorio y su efecto disminuyve
cor: el tiempo, por lo que la regresion efectuada no es esparea Para efectuar la prucha de
estacionalidad, se hizo el Test ADF (Dickey-Fuller Aumentado) para cada una dc las

series del modelo, obteniendo los siguicentes resultados:

Yalores Criticos de Mc. Kinnon al
Variable ‘;?i:;‘: { 1% 5% 10% Prucha
o Si nificacién  Significacion  Si nificacion ADF en
R10 -7.039510 37667 -3 0038 22,6417 Nivel
ENT -3.3623 -3.7667 3.0038 -2.6417 Nivel
'MDGRR ~ -3.9103 37667 | -30038 26417 Nivel
CRS 22,0328 3.7667 30038 26417 Nivel
CRS -3.7625 3 7856 30114 -2.6457 lera. Dif
AVGR96' 0.1826 -3 7667 -3.0038 -2.6417 Nivel
AVGR96  -2.3098 37856 30114 22,6457 lera. Dif’
AVGRY96  -3.881% -3.8067 -3 0199 22,6502 2da. Dif.

‘Fabla # 13: valores criticos de Mc. Kinnon de las variables del modelo de competencia.

Como sc pucde observar en el Tabla #13. R10, EN'T y MDGRR son estacionarias
scgun ¢l test ADF efectuado a nivel, mientras que CRS 1o es en primeras diferencias v

AVGR6 lo es en segundas Es importante destacar que R10 es estacionaria, dado que es
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la variable dependiente. Dado estos resultados, se procedié a cfectuar la prueba de
Johansen para las scrics CRS, ENT. MDGRR y AVGR96 con el fin de verificar si ¢stas
cointegran, es decir, si existe una relacion de largo plazo entre las variables por lo que

habria un equilibrio o relacidon de regularidad en el ticmpo.

Date. 08/10/02  Time: 13:22

Sample: 199671 2007 4

included observations: 22

Test assumplion” Dancar determinstic wand m the data
Sencs: AVGRYG TR ENT MDORR

[azs imerval. 1o i

Likclibood 3 Percenl ] Pereent ITvpothesized

Eigenvalue Rauo Critical Value Criticat Value No. of CE(s)
0.731562 5525194 47.21 51,46 Nong =~
0.031189 2031898 29.68 ERNEN AL most .
0.180317 4374591 15.41 20,04 At most ?
7 44E-06 0.000164 3.76 6.05 Al most 3

*(**) denoies rejection of the hyvpothesis at 3%0(1%) significance level
L.R. test indicates 1 cointegrating cquation(s) at 5% significance level
Tabla #14: resultados test Johansen de cointegracion. de las variables AVGRY6. ENT. MDGRR v CRS5.

Como el resultado nos lo establece cn la tabla #14. caste una ecuacion de
cointegracion de las scries mencionadas, al 5% de significacion, por o cual podemos

accptar la hipdtesis de que existe una relacion de largo plazo entre las variables.

Una vez comprobado que las series cointegran con 5% de significacion se procedio
a realizar otros test con el fin de detectar problemas con los datos [l primer test fue
verificar la existencia dc autocorrelacion de las perturbaciones (es decir. cuando la
covarianza entre dos perturbaciones, referidas a distintos momentos del ticmpo. &3 no
nula). Para ello, se utilizo el estadistico propuesto por Durbin v Watson, el cual se pucde

utilizar dado que el modelo no contiene términas autorregresivos Para ello, se contrasto
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lo siguiente: la hipotesis nula Iy p—0 vs. la hipotesis alternativa Hy p#0. donde p se
denomina coeficiente de autocorrelacion (o también cocficiente de autocorrelacion de

primer orden). Si se acepta Hy, no cxiste presencia dc autocorrelacion.

La tabla correspondiente a este estadistico nos permite conocer dos valores, d, y d..
que al analizarlo con el valor del estadistico obtenido del modelo, nos permiten efectuar
el contraste. Dichos valores calculados para 4 variables explicativas y con un nivel de

significacion (confiaiiza del modelo) del 8% fueron. d  1.01 y d=1.78

El estadistico DW obtenido para el modclo segun el Tabla #7 fue de 1.518280. Dado
que di<dw<d, el test no es concluyente, es decir. no podemos aceptar o rechazar la

hipdtests mula (H,: p=0)

Dada la imposibilidad de aceptar o rechazar nuestra hipdtesis nula, se procedio a
evaluar mas de cerca la autocorrelacion y se corrid el modelo por el Serial Correlation
LM Tlest (Breusch- Godfiey), especificando como numero de rezagos ¢l maxiumo
observado en el Correlograma de Residuos que indica el intervalo de confianza. que en
nuestro caso es 4 (ver tabla #15) El resultado obtenido fue Prob=0.261432, que por ser

> 0.05 nos lleva a rechazar la Ig de que existe aulocorrelacion.
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Date: 03/10/02 Time: 13:39
Sample: 1996:1 2001:4
Included observations: 24

Autocorrelation

A *

Partial Correlation
* *

-0.155
-0.073
-0.046
0.131]
0114
(85
o7y

-0.125

-0.043
0.030
-0.083
0019
0032
0023
0020
0118

Q-Stat
0.7569
1.0571

1.3014

6.1808
62598
69339
74753
T uss
81008
8.9150

5.9981

112

Prob
0.384

0.4073
0.510
0.543
() 588
0.649
(.704
0.710

Tabla #13. corrclograma de residuos. El area sombreada corresponde al inters 1lo con el navor nimero de

rezagos ohsenados

Breusch-Gadlrey Serial Correlation LM Test:
1.466659
6.747579

F-statstc
Obs*R-s uared

Probability
Probabilit

Tabla #16: Breuscli-Godfrey Serial Correlation LM Test con 4 rezagos

0.261432
0.149844

Otra prueba utilizada para verificar la existencia de problemas con los datos fue el

test de White (1980) para detectar la heterocedasticidad.

l.a existencia de heterocedasticidad, implica que las perturbaciones del modelo de

regresion tienen diferentes varianzas, climinando el supuesto de homocedasticidad

existente en las estimaciones de Minimos Cuadrados Qrdinarios (MCQ). El test de

White realiza un reordenamiento de las observaciones con respecto a las variables

explicativas de la variable dependiente R10, que sc supone son las que ocasionan la

heterocedasticidad y por medio de un contrasie de hipotesis. se determina su presencia o
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no. Para ello, se debe calcular el estadistico u, el cual se distribuye como una X* con (p-
1) grados de libertad. A continuacion presentamos las hipotesis de este test:
Hipotesis nula-> Ho: < Xa (p-1)

Hipotesis alternativa-> Hy u > Xa (p -1)

Si no se puede rechazar Hi no habra tal problema, de lo contrario existe

heterocedasticidad en el modeio

Whitc Heleroskedasticiiv Test:

F-statistic (521648 Drobability 0.81513%
Obs*R-s uared 5301791  Probubility 0.724887

Tabla # 17: Test White de heterocedasticidad del modelo de competencia.

En nuestro modelo, Prob arrojo el siguiente resultado: Prob=0.724887, que es =
0.05, por lo tanto no se pucde rechazar Il es decir, no existe problemas de

heterocedasticidad en nuestro modelo.

Otro importante contraste es el de significacion para un parametro individual v para
todo un conjunto de parametros. En el primer caso, el objetivo es determinar con un
determinado grado dc confianza que el parametro determinado tiene una influencia sobre
la variable explicada. En el scgundo caso se busca determinar si las variables tomadas en
su conjunto explican con un determinado grado de significacion a la variable explicada.

Segun los rcsultados mostrados en el Tabla 47, las variables C y AVGRS6 son
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cstadisticamente significativas a menos del 1%, MDGRR lo es al 10%, mientras que
CRS y ENT no son estadisticamente significativas. Fsto se pucde afirmar al observar los
calculos del estadistico t para cada una de las variables v su probabilidad obtenida, la

cual debe ser inferior al 5% (contraste de significacion fijado).

La signilicacion global de las variables supone la formuiacion de una hipotesis nula
Ho -0 vs una hipotesis alterna Hi p 0 dende porepresenta la verdadera relacion ente
la variable dependicnte v las explicativas. Rechazar 11, quicre decir que fas variables
tomadas en conjunto explican estadisticamente a las variaciones de fa variable
dependientc En nuestro modelo Prob (F-statistic)~0 lo cual ¢s menor que 005
(contraste de significacion fijado), por lo que Iy queda rechazada y las vanables

tomadas en conjunto son estadisticamente significativas.

2.2 Signo de los cocficientes obtenidos

Una vez gue nuesuro modelo ha supcrado las pruebas de significacion v de

problemas con los datos, procederemos a analizar ¢l signo de los coeficientes obtenidos.

Los signos de los cocficientes ENT, AVGR96 y CRS fueron los esperados al
momento de plantear el modelo, resultando positivo para ENT y negativo para AVGR96
v CRS, siendo ademas significativo AVGRI6 al 1%. mientras que ENT v CR3 no lo

son. Sin embargo. al realizar estimaciones con el modelo. sin las variables ENT y CRS
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(dado su aparente poca influencia sobre la variable explicativa R10), el resultado

obtenido es similar al mostrado por ¢l modelo original (ver tabla #13).

Dependent Variable: R10
Method: Least Squares
Date: 08/10/02 Time: 12:36
Sample: 1996:1 2001:4
tncluded observations: 24

Variable Coefficient Std. Error  _ {-Statistic Prob.
e | 2N3938 S00I956 1239038 00060
AVGRYG -4 88E-06 P 36FE-07 -14 51983 0.0000
MDGRR 0.016774 0 069196 -1 824069 0.0824
R-squared 0.912018  Mean dependent vat 1.211730
Adjusted R-squared 0.903639  S13. dependent var 0011133
S E oof regression 0.003436  Akatke o crnenion -3 38097}
Sum squared resid 0.000231  Schwarz cnerion -8 233715
Log likelihood 1033717 F-qatistic 108.8428
Durbin-Watson stat 1185365 Prob(F-staustic) 0.000000

Tabla #18° Resultados obtenidos de la cstimacion del modelo original modificado, excluvendo las
vanables ENT v CR3.

Los resultados obtenidos de la variable AVGR96 (significativa y con signo negativo)
nos hace inferir que el tamano de los activos fijos hace que entre mas grande sca cl
activo fijo, menor sera cl nivel de rivalidad, originando un tamaflo minimo necesario de
infraestructura (agencias, sistemas informdticos. mobiliario. etc.) para influir en la
rivalidad. Es decir, basados en nuestros resultados, parccicra que la actual politica del
Lstado de crear bancos para determinados scctores (Mujer. Pucblo y de la Fuerza
Armada) con solo el objetivo de incrementar la competencia en ¢l sistema financiero
luciria poco efectiva'®, a menos que sean fundados con una gran cantidad de agencias ¢
" Segun los objetivos cshozados por algunos voceros gubernamentalcs, [a creacion de los bancos estatales
Banco de ta Mujer y Del Pueblo Soberano son ademas de aumentar la competencia del seclor bancario. es

‘bancarizar” a individuos de estralos sociales bajos cxcliidos del sistema financicro formal, olorgar
microcréditos a pequeiios empresarios, €ic,
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infraestructura de soporte. Esto podria scr consistente con los resultados de la variable
ENT (positiva pero no signilicativa, para la muestra obtenida). I.a entrada dc nuevos
actores aumenta la rivalidad existente en el sistema, pcro dado que son en su gran
mayoria bancos pequefios, con pocas agencias y activos fijos, su aparicion no ticne

mayor influencia sobre 1a rivalidad (como proxy de la competencia)

Por su parte. la vanable MDGRR (negativa v significativa al 10%) llama la atencion.
Su signoe fue contrario al esperade, v tiene un grado bajo de signilicacion. Sin emhargo
hay un heche que debemos resaltar v es que la econamia venczolana desde icios de los
90°s ha experimentado una progresiva  “desmonetizacion”, es decir, cada vez circula
menos dinero en la economia (cn términos reales), por lo que la tasa de crecimiento de
los depositos es negativa para la mayor parte de los trimestres estudiados (1996-2001)
El hecho que tenga un signo negativo en lugar del positivo esperado, nos hace pensar
que los bancos aumentarian su rivalidad en aquellos periodos con tasas de crecimiento
en los depdsitos negativas y no como se planted inicialmente, que una tasa positiva de
MDGRR influiria en la entrada de nucvos actores por €l abaratamiento de los tondos a
ser captados y por ello aumentaria la competencia. Ese signo ncgativo seria entonces
compatible con el hecho de que los bancos compiten por los escasos fondos disponibles

en ¢l sistema, en especial en periodos donde se experimente caidas en los depdsitos.

Por ultimo. el signo de CRS (negativo y no significativo al 5%) fue el esperado A

mayor concentracion entre los primeros 5 barcos, se reduciria el nivel de competencia
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Sin embargo, CRS no tiene mayor influencia sobre R10 seguin nuestros resultados. Esto
se puede deber a que existen factores que pudieran tener una influencia sobre la

rivalidad v que no estén siendo recogidos por el modelo.

2.3 Estimacion con tendencia

Debido a que surgieron dudas acerea de Ja capacidad expheativa del modelo, va que
CRS resultd no ser significativa, se decidio estimar nuevamente ¢l modelo insertando
und nueva variable denominada “tendencia . con el fin de recoger variables explicativas
no mcluidas en el modelo original.

Dependent Variable: R10
Method: Least Squares
Date: 08/29/02 Time: 00:05
Sample: 1996:1 2001:4
included observations: 24

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 1.291696 0.018145 71.18784 0.0000

ENT 0.000910 0.000530 1.717239 0.1031

AVGRS6 -2 30E-06 6.57E-07 -3.499022 0.0026

MDGRR 0.005959 0.008512 0.700092 0.4928

CRS5 -0.085835 0.033904 -2.531673 0.0209
TENDENCIA -0.0008786 0.000196 -4.473997 0.0003
R-squared 0.961586 Mean dependent var 1.211730
Adjusted R-squarcd 0.8950915 S8.D. dependent var 0.011133
S.E. of regression 0.002467  Akaike info criterion -8.959673
Sum squared resid 0.000110 Schwarz criterion -8.665159
Log likelihood 113.5161  F-statistic 90.11519
Durbin-Watson stat 1.263447  Prob(F-statistic) 0.000000

Tabla #19 modclo dEEompelcncia incluyendo nuna tendencia a la regresion,
Para venficar la validez de los datos y conociendo que las series son cstacionarias, se
procedio a realizar ¢l test de autocorrelacion Breusch-Godfiey Serial Correlation LM el

test de heterocedasticidad de White (1980), los cuales son reportados en las tablas A#4 y
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A#t5, evidenciandose la ausencia de dichos problemas. De igual forma sc pudo apreciar
que el estadistico Durbin-Watson reportado en la tabla #19 esta entre los limites superior
e inferior (li — 0,9 . Is — 1,90 ), por lo que no podemos determinar con este test si

tenemos cste problema.

l.o mas significativo de esta estimacion ¢s quc cl R® aumenta a 0.9613586.
evidenciandose un mejor poder explicative del modelo. De igual forma, la varable CRS
es ahora significativa a menos del 3% v con el signo negativo (signo esperado). 1o cual
evidencia la iufluencia negativa de a concentracion del mercado bancario ejerce sobre el
nivel de rivalidad (proxy de competencia) en la banca venezolana. De igual forma. ENT
aumcnta su nivel de significacion, aunque todavia esta por encima del 5% inicialmente
aceptado y reportado con signo positivo; AVGR96 es significativo a menos del 1% y
con $igno negativo, con la misma implicacion va cxplicada anteriormente. No obstante
resulta intcresante hacer notar que MDGRR no es significativo, por lo que su signo
positivo no se considera relevante en la estimacion (contrario a lo inicialmente estimado

en la tabla # 12)
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VI CONCLUSIONES

1. Modelo de Desemperio:

e Ni cl paradigma E-C-D ni el de Cstructura Eficiente logran explicar de forma
satisfactoria la rentabilidad de la banca venezolana entre los aftos 1996 v 200]
Segun nuestros resultados v oespeculando un poco, pudieramos pensar que el
mercade bancario venezclano durante el periodo 1996-2001 podria  haberse
comportado come un mercado que opera bajo una variante de la competencia
perfecta, en el cual existen empresas que poscen estructuras de costos mas bajas que
la del resto de sus competidores a pesar dc tener participaciones de mercado
similares. Por tal motivo, no podemos atribuirle el rendimiento superior de algunos
bancos a la forma en como esta organizada fa banca y cn particular a la alta
concentracion que ésta presenta, ni tampoco podemos afirmar que la eficiencia
originara una mayor participacién de mercado y con ésta una mayor rentabilidad. De
1igual forma, el hecho que los bancos mas grandes sean menos rentables que sus
similares mas pequefios siguiendo a Smurlock et al (1983), hace pensar que €stos
ultimos estan mas expuestos al riesgo vy que no son tan diversificados como los

bancos mas grandes.
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o Seria interesante continuar estudiando la relacion entre rentabilidad y desempeiio de
la banca utilizando otros paradigma de la organizacion industrial que incluyan
estrategias v conductas de los participantes, ya que las hipotesis del paradigma ECD

y ¢l de Rstructura Eficiente fueron rechazados.

e Sc pudo censtatar que la tasa de crecimiento de {os depositos reales resultd tener un
efecto negauvo sobre la remabilidad, c¢s decir, que cuando crece la misma la
rentabilidad Je la banca baju Consideramos que los bancos no colocan todos los
fondos que cbtienen en wreditos, que deberian ser su principal fuente de ingresos. por
el hecho de que la economia se encuentra cn una clara recesion para el periodo
estudiado v que en estos casos se produce lo que se conoce como “racionamiento del
crédito”. lo cual va directamente en contra de su rentabilidad. Si bien es cierto que
las instituciones bancarias podrian otorgar un monto superior en préslamos, las
mismas consideran quc cs preferible evitar la sobreexposicion al riesgo crediticio
que pudiera ser la fucnic de posibles problemas de liquidez en caso de corridas
(muchas veces generadas por la busqueda de coberturas en monedas mas solidas)
para luego lransformarse en una crists de solvencia, la cual tiene la caracteristica de

contagiarse muy rapidamente, halando a todo el sistema hacia una crisis financiera.
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Tasa de Crecimiento de los Depésitos Reales de la Banca
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Grafico #3: tasa de crecimiento de los depésitos reales (1996=100). Fuente: SATF. Calculos propios.

* Sc pudo constatar que el mercado bancario venezolano para el periodo de estudio no
es concentrado, segun el indice HHI y utilizando el criterio del Departamento de
Justicia de los FE.UU. quienes lo han fijado en valores superiores a HHI>1800. De

igual forma, el inverso del indice HHI (1/HHT) apoya nuestros resultados.
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Grafico #5: indice de concentracion 1/HHI de la banca venezolana (1996-2001). Fuente SAIF,

Calculos propio
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11. Modelo de Competencia:

« La hipétesis planteada “El descmpefio relativo entre los bancos tiene una relacion
positiva con la entrada de nuevos actores en este mercado y ncgativa con las
inversiones preexistentes (costos hundides)” no puede ser rechazada, dado cf signo
negativo obtenido del cocficiente de la variable AVGR0 y positivo de ENT, aunque
pata ENT existe le 1clacion pero no es significativa, micntras que st 1o es para

AVGRO6.

e Sc comprobo quc existe una reiacion negativa cntre la rivalidad (proxy de
competencia) y la concentracion del mercado (una vez incluida una nueva serie
denominada tendencia), por lo que si s desca aumentar el nivel de competencia del
sector. se debe intentar politicas de fortalecimiento de los bancos mas pequeiios y

cvitar la concentracion en torno a los mas grandes.

e Para aumentar el nivel de competencia dentro del sistema bancarnio, se requiere un
nivel minimo de activos fijos, ya que la sola cntrada de nuevos actores es
insuficiente si €stos no tienen una escala minima. Esto pucde deberse a que los
depositantes prefieren bancos con una amplia red de agencias para depositar sus

ahorros
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Concentracion Bancaria Vs. Entrada
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Grafico #6: concentracion del mercado de depésitos de la banca v la entrada de nuevas instituciones.
Fuente: SAIF. Célculos propios.

Enel Grafico #6 podemos observar claramente como la concentracion del mercado
de depositos de la banca venezolana permanece practicamente constante aiin cuando
entren nuevas instituciones al sistema. Esto refuerza nuestra idea de que si los bancos
que entran no tienen un tamafio que les garantice cierta presencia en el mercado que les
dé acceso a cierta cuota del mismo, entonces no se incrementara el nivel de
competencia, que en nuestro caso lo medimos a traves de la rivalidad de los 10 primeros

bancos en depositos.



Recomendaciones de Politica Fconomica

VII. RECOMENDACIONES DE POLITICA ECONOMICA

e Seria conveniente propiciar fusiones entre bancos pequefios como método para
aumentar la competencia en el se lor y asi dificultar las probables “colusiones”
(implicitas o explicitas) entre los bancos mas grandes Con ¢l aumento en la
competencia se podria lograr una disminucion en las tasas activas. un avmento en las
‘48as Pasivas v mienores cargos pot servicios, lo cual aumentaria el bienestar social
e 1gual forma, se debe restiingin ta posibles fusiones entre fos bancos mas grandes

con ¢l fin de no permitir un aumento de su poder de mercado.

* Es neccsario aplicar medidas econdmicas para revertir la caida en la tasa de
crecimiento de los depositos, para asi incentivar la competencia bancaria y abaratar
la captacion de los mismos. Para ello es necesario generar “confianza” en el manejo
de la politica econdmica del pais y dejar de pensar en medidas cortoplacistas. para
plantearsc dc manera seria una agenda con el fin de alcanzar las reformas
estructurales que el Estado venezolano necesita y que nos hara entrar en la senda de
expansion economica que potencialmente pudiéramos alcanzar. Una de las variables
gue podemos mencionar como un buen indicador de conlianza en el pais es el tipo de
cambio y el monto de la fuga dc las divisas (la cual preferimos llamar recomposicion
del portafolio de activos), debido a que en la medida en que este permanezca estable

v no sea la variable de ajuste de las cuentas fiscales del gobierno, establecera las
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condiciones para el establecimiento de un stock de recursos importantes (ahorros)
muy necesarios para impulsar dicho desarrollo. Incrementar la monetizacion del
sistema financiero pudiera incrementar ¢l nivel de competencia de la banca por los
nuevas fondos, lo zual se traduciria en el largo plazo en servicios mas baratos y de

mayor calidad.

e Se crear medidas gubernamentales que propicien u obliguen el uso de herramientas
tecnologicas como ia internet v/o banca clectronica, la cual impactaria posinvamente
en la rentabilidad de los bancos por la reduccion en los gastos de transtformacion. De
csta manera, los bancos podrian ser mas eficientes y reducir sus tarifas y comisiones

por servicios, asi como ¢l spread financiero.

* Seria conveniente examinar la posibilidad de reducir el encaje legal (actualmente
estd en cl 17% de los depOsitos de la banca) una vez recuperada la confianza en la
economia nacional (v el gobierno) con la finalidad de liberar recursos para abaratar

el costo del dinera ¢ incentivar el credito de inversion productiva.

e Fs nccesario fijar un tamafio minimo de escala para la entrada de nuevos bancos, no
solo en requerimiento de capital como lo establece la I.ey General de Bancos v Otras

Instituciones Financicras, sino también en lo relativo al numero de agencias v
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sucursales. De esta forma, la entrada de nuevos bancos aumentara el nivel de

competencia del sector, basado en nuestra cstimacion.

* La Superintendencia de Bancos debe vigilar las accioncs (concertadas o no) que
tomen los bancos, con el fin de quc ¢stas sean siempre en pro dc una mavor

competencia bancaria.
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Aucxo #4 1 cocficicnies oblenidos por estimacion de efectos aleatorios v fijos. con MS v CR

Random Effects
_ABN--C
BANCOEX--C
_BANCORO--C
BANESCO--C
_BANFOAN--C
_BANGENT--C
BANKAME--C
_BANMUJE--C
BBVA--C
_BCDb--C
_BCLIVAR--C
BRASIL--C
_CANARIA--C
_CAPTAL--C
_CARACAS--C
CARIBE C
_CARONI--C
CEVTRAL--C
TR
_CONFED--C
_CCORP--C
CREDZOL--C
_DELSUR--C
_EURO--C
_EXTERIOR--C
_FEDERAL--C
FIVENEZ--C
_FONDO--C
_GANADER--C
GUAYANA--C
_IMCP--C
_INDUSTR--C
_INGBANK--C
_INTERBAN--C
_JPMORGA--C
_LARA-C
_LATINO--C
_MERCANT--C
_MONAGAS-C
NOROCO--C
NGRVAL--C
_NUEVC--C
_OCCI--C
ORINOCO--C
_PLAZA--C
_PUEBLO--C
_REPUBLI--C
_SOFITAS--C
_STANDAR-- C
_TEQUEND--C
_TOTAL--C
UNIBANC--C
_UNION--C
VENCRED--C
VZLA--C

conjuntamente.

-0.015862
0.036748
-0 007807
0.009449
-0.006060
0.032045
0.016392
0.032408
-0.004288
-0 010698
-0.005778
-0.013260
-0.006999
0.015737
-0.003391
0.001969
-0.207683
-0.005275
0.208160
-0.234288
0.008510
-0.C00511
-0.603697
0.004459
0.008535
-0.011778
0.003861
-0.000826
0.0717314
-0.013836
-0.030300
0.014334
-0.003775
0.007152
-0.025629
-0.008975
-0.011103
0.005506
-0.001094
0.016598
-0 00808&E
-0.045020
0000647
-0.000797
0003770
0.022578
-0.006656
-0.005325
-0.003120
0.014983
0.018139
0.006508
-0.010549
0016223
0.013356

Fixed Effects
_ABN--C
_BANCOEX--C
_BANCORO--C
_BANESCO-C
BANFOAN--C
_BANGENT--C
BANKAME--C
_BANMUJE--C
BBVA--C
_BOD--C
_BOLIVAR--C
BRASIL--C
_CANARIA C
CAPTIAL--C
_CARACAS--C

CARIBE..C
_CAROGNL-C
_CENTRAL-C
_CITC
_CONFED -C
_CORP--C
CREDCCL--C
_DELSUR--C
_EBEURO--C
_EXTERIOR--C
_FEDERAL--C

FIVENEZ--C
_FONDO-C
_GANADER--C
_GUAYANA--C
_IMCP--C
_INDUSTR--C
_INGBANK--C
INTERBAN--C
_JPMORGA--C
_LARA--C
_LATINO--C
_MERCANT--C
_MONAGAS--C
NORQCO- C
_NORVAL--C
_NUEVO--C
_0occCl--Cc
_ORINOCO--C
_PLAZA--C
PUEBLO--C
_REPUBLI--C
SOFITAS--C
_STANDAR--C
_TEQUEND--C
_TOTAL--C
_UNIBANC--C
UNION--C
_VENCRED--C
VZLA--C

0.009298
0.082154
0.015152
0.037933
0.017232
0.0742356
0 GH7065
.080887
G.035003
0.014431
©.03129¢
N 016423
2.01896%
7 0080332
0025427
0031045
001464
0 022807
00351028
0 02148¢C
0 03923&
0.03864¢6
0.024894
0038913
0.037952
0 012698
0.032376
0.027520
0 110766
0.006695
-0.014274
0.042569
0021354
0.034647
-0.003416
0018187
0.012251
0.042250
0.026042
0.044705
0.018703
0020403
0.025744
0.02513<
0023042
0.068062
0.017808
0.019193
0.024400
0.043891
0.058307
0 039644
0.01848C
0 045183
0.045279

(8]

(%)
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Créditos Bancarios Promedio / Activo Total

Promedio de LA

50.00% e
45.00%

40 00%

35.00% 1

== Total
Lineal (Tota

10.00% L
]

0.00%

Mar- Jun- Sep- Dec- Mar- Jun- Sep- Dec- Mar- Jun- Sep- Dec- Mar- Jun- Sep- Dec- Mar- Jun- Sep- Dec- Mar- Jun- Sep- Dec-
96 96 96 96 97 97 97 97 98 98 96 98 99 98 99 99 00 00 00 OO O1 01 O1 O™

Petiodo

Anevo #A72: grafico dela vaniable T A

Date: 10/08/02 Timc: 21:00
Sample: 1996:1 2001:4
Included observations: 24

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

. 1 0033 0033 00292 0.864
%| 2 .0.18 -0.187 10114  0.603

* 3 0110 0101 13742 0.712

4 0.039 0.011 1.4223 0.840

x ek | 5 0613 0600 13745 0.017

* *t 6 -0.067 G145 13502 0.031
* 7 -0.153  0.072 14756  0.039

¥ R 0065 004R 14021 0041
. * 9 -0.049 -0.132 15021  0.090

* *kk| 10 0107 -0435 15534 0114
x ‘ 11 -0097 0031 15990 0142
| * 12 -0053 -0060 16134 0185

Anexo #A3: Correlograma de residuos modelo de competencia, estimado con la serie Tendencia.
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Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test

F-statistic
Obs*R-s uared

Test Equation:
Dependent Variable: RESID
Method: Lcast Squares
Datc: 10/08/02 Time: 21.52
Varlable
C
ENT
AVGRY6O
MDGRR
CR3
TENDENCIA
RESID(-1}
RESID(-2)
RESID(-3)
RESID(-$
RESID(-5}
R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
Durbin-Watson stat

Coefficient
-0.015353
-2 39E-NS
SINE-O7T

~ T3F-03
0.132959%2
4.93E-03
0.464002
0.167678
0167168
3 282737
0204484
0.218091
-0.383378
0.0025606
8.36E-03
1164683
1.868270

Probability
Probability

Std. Error
0.0272811
0.000680
8.361:-07
0 009186
0432032
0.000233
0.350820
0312781
0330140
0 36118])
0371186

Mecan dependent var
§.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwary. critcrion
F-statistic
Prob(F-statistic)

1-Statistic
-0.673060
-0,049819
-0,3604359
000833
0.684985
0194402
1322022
(.530087
-0.500279
0699751
0.712537

,,,,, 3

0.616621
0.387973

Prab.
05127
0.9610
(7
SR DR
U005
1.848Y
(IR
[ERSIARNN]
06211
(AR VIO
(0 48n"

-3.21E-16
00021872
-8.789022
-8.249081
(3623975

0 942571

Anexo A#4: Breusch-Godfrev Serial Correlation LM Test con 3 rezagos del modelo de compelencia. con

1a scnie Tendencia.

White Heteroskedasticitv Test

F-gtatistic
Obs*R-squared

0.698050
8.384775

Probability
Probability

0711923
0.89]1307

Anexo A#5: White Heteroskedasucity Test del modelo de competencia estimado con la seric Tendencia



