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INTRODUCCION

Segun la teoria econdmica la competencia perfecta conduce a la eficiencia, por lo
tanto, genera una situacion optima en el sentido de Pareto, que supone que, una vez
alcanzado el equilibrio, ningun agente puede mejorar su bienestar sin que el de otro
empeore. Si se dan estas condiciones no es necesario que se regulen economicamente
los mercados. Sin embargo, dado que las maneras mas frecuentes de competir las
constituyen las formas de competencia imperfecta (oligopolio, monopolio,
competencia monopolistica), el objetivo de la eficiencia, la distribucion de sus
resultados y el impedimento de conductas de gran poder de mercado justifican los
cambios en la regulacion y la politica de defensa de la competencia en las modernas

economias de mercado.

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

econdémico y la distribucién del ingreso de la sociedad en su conjunto.

Las barreras que limitan el acceso (financieras, tecnoldgicas, regulatorias, etc), la

complejidad del proceso productivo de las empresas bancarias, unida al hecho de que



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

el bienestar colectivo.

En este sentido, se observa que existen, fundamentalmente, dos aproximaciones
metodologicas que se han empleado en la investigacion de la competencia bancaria,
el enfoque de la Organizacion Industrial Tradicional y el de la Nueva Organizacion
Industrial (NOI). La primera pone el énfasis en diversas variables indicativas de la
estructura del mercado. Mientras que, la segunda hace enddgena la estructura del
mercado y considera que el desempefio del mismo puede afectar su estructura 'y no al
revés. Dentro de los métodos tradicionales, se puede distinguir entre el paradigma
Estructura — Conducta — Desempefio (ECD) y estudios de la eficiencia bancaria
(anélisis de las economias de escala y de alcance y la eficiencia X). Por otro lado,
dentro de los métodos de la NOI se encuentran las aproximaciones de Panzar y Rosse

(1987), el Indicador Boone (2008), los Modelos de Variaciones Conjeturales



(Bresnahan (1982)), los Modelos de Demanda Estructural (Dick (2002)) y Otros

Modelos Estructurales.

Lo anterior ha implicado un cambio en los aspectos que se consideran centrales para
el analisis del grado de competencia en los diferentes mercados; de un enfoque
centrado en el nivel de concentracion se ha pasado a otro que se centra en el
comportamiento estratégico de los agentes econdmicos involucrados. Este cambio de
enfoque analitico ha afectado a su vez la manera y la naturaleza de los instrumentos

tedricos y econométricos que son utilizados en la investigacion de estos fendmenos.

En este contexto, este trabajo se centra en el andlisis del comportamiento del mercado
bancario venezolano durante el periodo comprendido entre 2000 y 2010.
Especificamente se midio el poder de mercado y el grado de competencia de la banca
utilizando un metodo desarrollado recientemente en el marco de la Nueva
Organizacién Industrial (NOI), el Indicador Boone (2008), el cual se basa en la
hipotesis de eficiencia y sefiala que aquellas firmas méas eficientes (con menores
costos marginales) alcanzan mayores utilidades y/o mayores participaciones de
mercado y este efecto es méas fuerte mientras mayor sea la competencia en ese

mercado en particular (bajos costos de entrada o alta sustitucion).

Asimismo, esta nueva metodologia es innovadora porque permite medir la
competencia no sélo para la totalidad del mercado bancario sino también por linea de

productos (créditos, depdsitos, etc) y por tipos de bancos (comerciales, universales,



etc). Mientras que, el modelo de Panzar y Rosse solo analiza la naturaleza competitiva
del total de las actividades bancarias. Otra ventaja de esta aproximacion es que
requiere relativamente poca data para su estimacion empirica a diferencia del modelo

de Bresnahan que exige disponer de un elevado volumen de informacion.

Los principales resultados de la investigacion sugieren que en Venezuela, en el
periodo analizado, hay evidencias que indican que los bancos han ejercido el poder
de mercado con mucho mas énfasis en el mercado de depositos que en el de créditos,
debido a que para el mercado de créditos se encontrdé un mayor grado de
competencia en comparacion con el mercado de depositos como ya habia sido
reportado en anteriores investigaciones sobre el tema (Cerro y Murillo (2005)). En
este sentido, vale la pena recordar que en el caso de los depositos, la presencia de
altos costos transaccionales para los clientes (mantenimiento de cuenta, comisiones,
entre otros) se traducen en una menor movilidad de éstos y, por lo tanto, en mayores

posibilidades para los bancos de ejercer poder de mercado.

Por otro lado, para el caso particular de los créditos, como era razonable esperar, la
comparacién con la mayoria de los paises desarrollados sugieren que el mercado de
créditos del sistema bancario venezolano es relativamente poco competitivo.
Asimismo, los resultados apuntan hacia una disminucion en el grado de competencia
entre los periodos 2000-2004 y 2005-2010, que pudiera ser atribuido al notable
incremento en las regulaciones a las que ha estado sometido el sistema bancario

venezolano a partir del afio 2005.



El trabajo se estructura de la siguiente manera: En el capitulo | se presentan las
consideraciones generales relacionadas con el estudio de la competencia en el marco
de la Organizacion Industrial Tradicional y algunos hechos estilizados sobre el
comportamiento de la concentracion en el sector bancario venezolano. En el
capitulo Il se analizan los modelos basicos no estructurales para el analisis de la
naturaleza de los mercados (modelo de Panzar y Rosse (1982) y el modelo de
Bresnahan (1982)). En el capitulo Il se explica un modelo para evaluar la
competencia fundamentado en la hipdtesis de estructura eficiente (Boone (2008)) y se
propone un modelo susceptible de estimacion empirica para el caso del sistema
financiero venezolano, consistente con el test propuesto. Por ultimo en el capitulo 1V,
se presentan y analizan los resultados econométricos obtenidos y se contrastan a fin
de elaborar algunas conclusiones sobre el comportamiento competitivo del sistema

bancario en Venezuela.



CAPITULO |
ENFOQUES PARA ABORDAR EL ESTUDIO DE LA
COMPETENCIA MEDIANTE LA ORGANIZACION

INDUSTRIAL TRADICIONAL (Ol)



1.1) Estructura — Conducta — Desempeiio (ECD)

La forma mas tradicional de inferir el grado de competencia existente en un sector ha
sido la aplicacién de los llamados Modelos Estructurales, modelos que ponen el
énfasis en diversas variables indicativas de la estructura del mercado. Entre estos
modelos, el que méas destaca es el llamado Estructura — Conducta — Desempefio
(ECD), segun el cual es el grado de concentracion el que determina el

comportamiento de las empresas que operan en el mercado.

Este modelo fue originalmente desarrollado por Bain (1956), en términos generales,
este paradigma se centraba en el estudio de la estructura de la industria ya que se
supone que esta es determinante de la conducta de las empresas participantes y por
consiguiente definird su desempefio. Segun este enfogque, un mercado con un reducido
numero de competidores hace posible la existencia de poder de mercado; esta
concentracion puede dar lugar a precios mas elevados de los que prevalecerian en
mercados mas concurridos, bien sea por unos mayores costes y/o una mayor

rentabilidad de las empresas que compiten en el mismo.

En el contexto del paradigma ECD existen ciertos argumentos que permiten explicar
la conexidn entre concentracion e ineficiencia. ElI primero es que una estructura
menos concentrada genera conductas mas competitivas. Un ejemplo de esto es el
resultado clasico de Edgeworth, en el que un modelo de intercambio puro tiende a una

situacion de competencia perfecta a medida que el ndmero de participantes del



mercado aumenta. El segundo es que una conducta mas competitiva siempre mejora
la eficiencia social, reduciendo el poder de mercado (salvo la solucion de Monopolio
Natural). Un ejemplo de lo anterior lo constituye el caso de duopolio de Bertrand el
cual debido a una conducta mas competitiva genera menores pérdidas de bienestar
social que el duopolio de Cournot. Igualmente, para cualquier caso de oligopolio, la
colusion (una préactica anti - competitiva) genera mayores pérdidas de eficiencia social
que una solucion no cooperativa. Otro argumento es que una estructura concentrada
afecta directamente el desempefio del mercado. Si disminuye el niUmero de empresas
en una industria, sin que se presenten cambios sustanciales en la conducta, el precio

del mercado se aleja del costo marginal.

Estos argumentos indican, segun el paradigma ECD, que la estructura del mercado
determina el desempefio de una industria. La evidencia empirica que respalda este
enfoque (Berger et. al, 2004) usualmente proviene de estudios para paises
desarrollados, los cuales utilizan medidas de concentracion como el Indice
Herfindahl — Hirschman (IHH)® y el indice de concentracién para k firmas (Ck)?
como indicadores exdgenos de poder de mercado, y especifican precios y medidas de
la rentabilidad de los bancos como indicadores enddgenos de conducta y desempefio,

respectivamente.

! Corresponde a la suma de los cuadrados de las participaciones de mercado de todas las firmas que

n
>si?
componen la industria. Matematicamente, el indice se presenta como IHH = i+ en donde S es la
cuota de participacion en el mercado del banco i.
2 Considera la suma de las participaciones de mercado de las k firmas més importantes de la industria,
mientras mayor es este porcentaje mayor serd la concentracion (Saving (1970)).



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

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

Gilbert (1984) realizo una recopilacion de 45 estudios de estructura de mercados para
proveer evidencia de como la estructura financiera influencia el desempefio de las
instituciones bancarias, esta fue elaborada con el proposito de proveer a las
autoridades reguladoras de bases empiricas para evaluar la influencia de las fusiones
bancarias en la competencia. Segun este autor la hipdtesis Estructura-Conducta-
Desempefio (ECD) es probada estimando medidas de desempefio bancario como
funcién de una medida de concentracion definida para las variables como los activos,

préstamos y depdsitos entre bancos en mercados locales.

Japelli (1987) contrasta la relacion entre concentracion, poder de mercado y precios
de los préstamos utilizando el modelo de Cournot para el caso de Italia. Encuentra una
diferencia de precios significativas entre los bancos del norte y del sur, que no son
explicadas por diferencias en los riesgos o estructuras de costes de los bancos, sino

que, en principio, se deben a la mayor concentracién de los bancos en el sur.

Berger y Hannan (1989) analizan el impacto de la concentracion sobre el
comportamiento de los precios en la banca estadounidense contrastando dos hipotesis:

la hipotesis ECD y la hipdtesis de eficiencia. Los resultados muestran una fuerte



evidencia a favor de la hipotesis ECD. Schmalensee (1990), también concluye que
dichos estudios proveen la mejor evidencia en apoyo de la hipdtesis concentracion —

colusion.

Corvoisier y Gropp (2002) en el contexto europeo construyeron medidas de
concentracion bancarias especificas por productos y paises, detectando distintos
efectos de la concentracion en funcion de los productos bancarios. Los resultados
muestran que el incremento de la concentracion en el mercado de préstamos y de
depdsitos a la vista incrementa los margenes bancarios, reforzando la hipdtesis

Estructura-Conducta-Desempefio (ECD).

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

concentracion (duopolio) no implica ausencia de competencia.

Chamberlain  (1933) también espera que los beneficios desaparezcan en los
oligopolios, la entrada y el exceso de capacidad llevan a los oligopolistas a obtener

s6lo los beneficios “normales”, como en competencia monopolistica’. La

¥ La Competencia Monopolistica corresponde a un tipo de mercado caracterizado por la existencia de
muchos oferentes y demandantes cada uno de los cuales es relativamente pequefio en relacién con el
mercado, ademas, los productos que venden los oferentes estan ligeramente diferenciados (por lo cual
éstos disfrutan de un pequefio poder de mercado). En este sentido, destaca que, estos bienes se

10



contestabilidad que resulta cuando no existen costos hundidos y la entrada y salida
inmediata son posibles, refuerza la conducta competitiva sin importar el nimero de

firmas.

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

midiendo la manera en que los bancos reaccionan a la fluctuacion de costos.

Dentro de esta linea de investigacibn muchos estudios no encuentran evidencia
suficiente que demuestre una clara correlacion entre un mayor grado de concentracion
de la industria con menores niveles de competencia. Por el contrario, estas dos
variables pueden estar positivamente correlacionadas, como es el caso de la
eliminacién de las restricciones relativas a las sucursales y la diseminacion de cajeros
automaticos que pueden reducir las barreras geograficas y aumentar la competencia
bancaria en lugar de obstaculizarla, a pesar de que el grado de concentracion se
incremente e incluso aumente el proceso de consolidacion y fusiones en el sector. En
este caso, la causalidad iria de mayor competencia a mayor consolidacion en lugar de

hacerlo de mayor consolidacién a menor competencia®.

comportan como bienes sustitutos cercanos pero no como sustitutos perfectos. Asimismo, hay perfecta
facilidad para entrar y salir al mercado.
* Ver Garrido (2002).
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El hecho de que la concentracion no se relacione con una menor competencia
coincide con la version de Mercados Contestables desarrollada por Baumol (1982), la
cual plantea que lo que realmente determina el tipo de competencia no es el grado de
concentracion de la oferta sino la naturaleza y significacion de las barreras de acceso
a la actividad. De esta forma, mercados muy concentrados se comportaran como
competitivos si saben que estdn sujetas a la amenaza de entrada de nuevos
competidores y las barreras de acceso se pueden superar facilmente. Segun
Zambrano (2003), si se aplica este andlisis al caso de la industria bancaria,
caracterizada por importantes diferencias entre las empresas y por indices de
concentracion relativamente elevados, la amenaza de eventuales competidores
obligaria a los bancos con mayor intervencion en el mercado a fijar precios
competitivos aun en presencia de barreras de entrada y altos costos de salida (incluso

ante la presencia de un solo proveedor en el mercado).

Ademés de los cuestionamientos realizados por Baumol (1982), el conjunto de
estudios (enmarcados dentro de los modelos no estructurales) que han desplazado el
paradigma Estructura-Conducta-Desempefio (ECD) plantean un enfoque distinto, mas
funcionalista, relacionado con el surgimiento de la literatura de comportamiento
estratégico y de la teoria de juegos, en donde lo que hagan los agentes econémicos

dentro de la industria comienza a tomar importancia.

Asi, este enfoque plantea formas de organizacién industrial alternativas como lo son

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

determinar el grado de competencia en el mercado bancario venezolano.

1.1.1) Hechos Estilizados sobre la Concentracion en el sector bancario en

Venezuela

Si nos enfocamos en los indicadores de concentracion, la variable mas destacada en
los modelos estructurales, hay que hacer notar que desde comienzos de los afios 90 el
sistema financiero venezolano ha experimentado una serie de modificaciones tanto
en su estructura como en su comportamiento. Hasta finales del afio 1993 la
especializacién bancaria constituyd la base fundamental del sistema financiero
venezolano, es asi como, el marco institucional y juridico se concentré en la

necesidad de establecer instituciones de acuerdo con el tipo de operaciones que
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realizaban y mas especificamente en funcion del plazo. Posteriormente, la nueva Ley
General de Bancos y Otras Instituciones Financieras aprobada a comienzos del afio
1994, implic6 un avance significativo en el proyecto de reforma economica que
atravesaba el pais orientado basicamente a la conveniencia de establecer un régimen
mas flexible de amplitud en las operaciones y estableciendo una estructura mas
competitiva y acorde con las innovaciones tecnoldgicas, por lo que exigié una
renovacion integral, tanto del sistema interbancario como del patron de conducta de
los intermediarios financieros. En este sentido, la entrada de la banca extranjera
(situacion restringida desde el afio 1970) aunado a la conversion de la mayor parte
del sistema en banca universal representaron los cambios estructurales mas

significativos que experimento el sistema financiero en el marco de esta nueva ley.

Por otra parte, la inestabilidad politica que se genero a partir del afio 1992, asi como
la reaparicion de un fuerte problema deficitario en las finanzas publicas a partir de
ese afio® dieron inicio a un proceso de cambios en algunos sectores de la economia
nacional que afectaron significativamente al sistema financiero. Es asi como, la
demanda de dinero comenz6 a disminuir notablemente ocasionando una fuerte
presion de liquidez sobre el sistema financiero®, a lo anterior se le sumé un proceso
de recesion econémica aguda en casi todos los sectores econdmicos. Ademas, el

rezago del proceso de apertura y reestructuracion del sistema financiero con respecto

> De acuerdo con Garcia (1998) consecuencia de la desaparicién del choque externo favorable que
significd la Guerra del Golfo Pérsico para Venezuela entre 1990 y 1991.

¢ Durante el afio 1993 un grupo importante de bancos comenzé a mostrar dificultades de liquidez por
el retiro persistente de sus depdsitos, lo que les obligd a acudir reiteradamente al mercado
interbancario, en el cual las tasas de interés llegaron a alcanzar niveles superiores al 70%.
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al programa de reformas estructurales iniciado en 1989 constituyd un grave problema
debido a que la inestabilidad politica y econdmica se produjeron en el marco de un
sistema bancario altamente ineficiente caracterizado por baja rentabilidad financiera,
altos costos operativos, bajos niveles de capitalizacion, entre otros problemas. De
esta forma, el sistema financiero termin0 en una profunda crisis que ocasiono
quiebras en importantes entidades financieras que retrasaron hasta 1996 la aplicacién
de las importantes reformas aprobadas en el afio 1994. Entre estas nuevas
disposiciones hay que destacar las referidas a la banca universal y a la banca
multiple, el incentivo para los procesos de fusiones y adquisiciones y las exigencias
regulatorias en materia del analisis del riesgo bancario. En especial debe resaltarse la
reduccion de las barreras a la entrada que disminuyeron el grado de concentracion en

el sector.

En efecto, antes de la crisis financiera de 1994 el 75% de los activos de la banca
estaba concentrado en sélo 6 bancos. Durante la crisis financiera (1994 - 1996) el
numero de bancos que concentraba las tres cuartas partes de los activos del sistema
financiero se incrementd como consecuencia del deterioro de los activos de las
empresas grandes y medianas mas afectadas por la crisis. Esta tendencia a
incrementar el nimero de bancos en posesion del 75% de los activos se detuvo en
1998 por la recesion econdmica y las fusiones y adquisiciones que volvieron a
reducir el nimero de bancos’. Tras la superacién de los eventos sociopoliticos de los

afios 2002-2003, la recuperacion del crecimiento econdmico estimulé notablemente

"Ver Zambrano (2003).
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la demanda de crédito, este boom crediticio permitié explicar el incremento en el

numero de bancos experimentado en los ultimos afios (Ver Cuadro N° 1.1).

Cuadro N° 1.1: Namero de Bancos y Concentracion de Activos

Periodo 1986 — 2010

Afio 3 Cuartiles ¥ 8 Deciles “ 9 Deciles ¥
1986 6 8 11
1987 6 7 11
1988 6 7 11
1989 6 7 11
1990 6 7 11
1991 6 7 12
1992 6 8 13
1993 6 8 14
1994 7 9 14
1995 8 10 16
1996 9 11 16
1997 10 13 18
1998 11 13 17
1999 10 12 17
2000 9 11 15
2001 8 10 14
2002 9 11 15
2003 9 11 17
2004 9 11 17
2005 11 13 19
2006 11 13 20
2007 12 14 21
2008 12 14 21
2009 13 15 21
2010 9 10 14

Notas: * Numero de Bancos que concentran el 75% de los activos totales

Z Ntmero de Bancos gue concentran el 80% de los activos
¥ Ntmero de Bancos gue concentran el 90% de los activos

Fuente: Superintendencia de Bancos y Otras Instituciones Financieras,
Zambrano (2003) y Célculos Propios
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Lo anterior puede ser observado con mayor claridad mediante el comportamiento del

llamado coeficiente C4® (Grafico N° 1.1). Es evidente que en el periodo posterior a la
crisis financiera la concentracion en el sistema bancario presenté una notable
disminucion explicada por recomposiciones en la estructura de participacion de
mercado. Mientras que el aumento observado en el indice C4 después del afio 1999
es el resultado del proceso de fusiones y adquisiciones llevadas a cabo en estos
altimos afios, mostrando un incremento en los niveles de concentracion. Como se
menciono anteriormente, esta tendencia se revierte a finales del afio 2004 cuando la
recuperacion econdémica y su impacto positivo sobre el crédito incrementaron el

numero de instituciones financieras y, de esta forma, disminuyé de nuevo el indice

Grafico N° 1.1: indice de Concentracion C4

65
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Fuente:Superintendencia de Bancos y Otras Instituciones Financieras y Célculos Propios

8 Corresponde a la suma de las participaciones de mercado de las cuatro firmas mas importantes de la
industria.
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Otro indice mas refinado y que es utilizado con mas frecuencia para analizar la
evolucion del grado de concentracion es el de Herfindahl — Hirschman (IHH). Como
se observa en el Grafico N° 1.2 este indice fue calculado como en el caso anterior,
tanto para los activos, depositos y créditos. En este sentido, destaca que, el mercado
bancario venezolano presenta dos niveles de competencia, el segmento de los lideres
del mercado que representan aproximadamente la mitad del mismo, los cuales
presentan caracteristicas oligopdlicas y el resto, repartido en otras entidades de
menor tamafio, altamente atomizado. Es por ello que tal y como se podria esperar, en
cada uno de los rubros mencionados (activos totales, captaciones y cartera de
creditos) se obtiene un grado de concentracion significativamente bajo segin los
valores calculados por este indice®. En todo caso, a lo largo del periodo de estudio, se
observa que la banca venezolana no ha mostrado niveles que puedan indicar una alta

concentracion®®,

% Las directrices establecidas por el Departamento de Justicia de los Estados Unidos y la Comision de
Comercio Federal (U.S. Deparment of Justice y la Federal Trade Commission) en relacién con la
definicion del mercado, la medicién y la concentracién estan contenidas en el documento Horizontal
Merger Guidelines publicado en abril de 1992 y revisado, posteriormente, en abril de 1997. En este
documento se considera que un valor del indice menor de 1.000 implica un mercado no concentrado,
si el indice oscila entre 1.000 -1.800 corresponde a un mercado moderadamente concentrado y si el
valor del indice es mayor o igual a 1.800 supone un mercado altamente concentrado.

0 A finales del afio 2009, el deterioro en los principales indicadores de gestion de algunas
instituciones financieras, en un contexto de estrecha liquidez, determind que el ente supervisor
(SUDEBAN) decidiera intervenir dichas instituciones. Como resultado de esta intervencién, dos
instituciones fueron liquidadas, otras rehabilitadas y algunas de estas instituciones rehabilitadas se
fusionaron con un banco del Estado para formar asi una nueva institucién financiera. Esto, sin duda,
produjo cambios en la estructura del mercado bancario que lo hacen tender a un superior grado de
concentracion, como puede apreciarse en el incremento registrado tanto en el indice de Concentracion
C4 como en el Herfindahl y Hirschman (IHH) a partir de esa fecha. En este sentido, con respecto a los
activos, el indice de concentracion C4 pas6 de C, = 44,2 en diciembre de 2009 a C, = 50,0 en
diciembre de 2010, por su parte, el Herfindahl y Hirschman pasé de IHH= 648,9 al cierre del afio
2009 a IHH = 852,1 al cierre del afio 2010.
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Si bien los indicadores comentados no sefialan un problema serio de concentracion

en el sector bancario venezolano, esto no quiere decir que deben descartarse los

problemas de eficiencia. Ya se menciond que hay poderosas razones tedricas para

dudar de la relacion entre concentracion e ineficiencia que postula la hipotesis

Estructura-Conducta-Desempefio (ECD), especialmente si no hay una clara evidencia

del grado y tipo de imperfeccion que caracteriza al mercado, mas aun cuando

estamos en presencia de un sector de productos mdaltiples y geograficamente

diferenciados.
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En virtud de estos elementos, para medir el grado de competencia de la banca en
Venezuela, como en cualquier otro contexto, es necesario aplicar una metodologia
diferente (modelos no estructurales) que permita considerar los precios y las
cantidades como resultado del comportamiento maximizador de beneficios y del tipo
de equilibrio (competencia perfecta, monopolio, competencia monopolistica, entre

otros) hacia el cual pudiera tender la industria en cuestion.

1.2) Estudios de la Eficiencia Bancaria

La hipotesis de la eficiencia provee una explicacion alternativa para el vinculo
positivo existente entre la rentabilidad bancaria y el grado de concentracion. En este
sentido, Demsetz (1973) y Peltzman (1977) propusieron la hipotesis de eficiencia,
segun la cual las empresas mas eficientes, con una mejor organizacion y gestion de
recursos, tienen menores costos, son mas rentables, ganan una mayor cuota de
mercado Yy, por lo tanto, crece la concentracion del mismo (los bancos més eficientes
expulsan a los menos eficientes). Bajo esta hipdtesis, la elevada concentracion y
cuota de mercado vendrian asociadas a precios mas favorables para los consumidores
si algunos ahorros de la eficiencia son transmitidos al consumidor y, de esta forma, la
mayor eficiencia de las empresas en mercados mas concentrados y con mayores
cuotas de mercado también produciran mayores beneficios. Esta linea de
pensamiento mantiene que la eficiencia explica tanto los resultados como la

concentracion y cuota de mercado por lo que, a nivel empirico, una asociacion
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positiva entre rentabilidad y concentracion reflejaria una relacion espuria, ya que es
debida a la mayor eficiencia de las empresas grandes y no al ejercicio del poder de

monopolio en la industria.

La literatura sobre eficiencia bancaria puede clasificarse en dos grupos. El primero
estd conformado por los estudios que examinan la presencia de economias de escala
(que determina si los bancos operan a niveles eficientes de producto) y economias de
alcance (que establece si los bancos ofrecen eficientemente un conjunto de
productos). Por otro lado, el segundo grupo estd constituido por los estudios que
examinan la ineficiencia X la cual fue introducida inicialmente en la literatura
econdémica por Leibenstein (1966). De acuerdo con este autor las empresas pueden
fallar al hacer uso de los insumos debido a que los contratos entre los agentes suelen
ser incompletos, no todos los factores de produccion pueden ser valorados a precios
de mercado y porque las funciones de produccion, a diferencia de lo que suele
asumirse, normalmente no estan completamente especificadas e, incluso, pueden no
ser conocidas. Estas circunstancias, entre otras, hacen que exista una diferencia entre
el nivel tedricamente éptimo en que puede operar una empresa y el nivel observado

en que ésta realmente opera™'.

1 Esta diferencia se denomind ineficiencia X con el propésito de diferenciar estos factores de otras
fuentes tipicas de ineficiencia tales como la falta de aprovechamiento de economias de escala, de
ambito y de alcance.
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1.2.1) Economias de Escala

Clark (1988) afirma que una empresa alcanza economias de alcance si, al producir
conjuntamente dos o mas bienes o servicios, los costos son menores que si la
produccion se hace de forma independiente. Por otro lado, una empresa alcanzara
economias de escala si la tecnologia permite que al aumentar los niveles de
produccion, los costos totales aumentan en una proporcion menor al aumento de la
produccion y, por lo tanto, los costos medios disminuyen a medida que aumenta el
producto. Lo anterior implica que los costos marginales de produccién descienden a

medida que aumenta la misma.

Asimismo, Clark (1988) afirma que la presencia de economias de produccion
(alcance y escala) tiene una influencia importante en la estructura de una industria.
Las que se caracterizan por la presencia de importantes economias de escala y de
alcance tienden a estar compuestas por un menor ndmero de firmas, de mayor
tamafo y altamente diversificadas. Igualmente, la presencia de estas economias de
produccion puede constituir barreras de entrada a nuevas empresas debido a que su
menor tamafio les genera una desventaja en costos'?. Por el contrario, si en una
industria existen escasas economias de escala y de alcance tiende a estar dominada

por empresas pequefias y especializadas.

12 |a presencia de economias de escala motiva la concentracion dentro de la industria y ofrece una
estructura de costos superior a aquellas empresas que se expanden en tamafio.
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En cuanto a las economias de escala existen dos tipos, aquellas que se generan al
incrementarse la produccion de un bien o servicio las cuales se denominan
economias de escala producto y las que se encuentran asociadas a los incrementos
simultaneos en la produccion de todos los productos de una empresa las cuales se

denominan economias de escala globales™.

Para una empresa multiproducto existen economias de escala (globales) en cierto
nivel de produccidn, si los costos totales aumentan proporcionalmente menos que la
produccion, cuando hay un incremento porcentual simultaneo e idéntico en la
produccion de cada producto. Un indicador, ampliamente utilizado, para medir la
presencia de economias de escala es el llamado Elasticidad — Escala (ES) que mide la
relacion entre la variacion porcentual de los costos totales y la variacion del producto

total de la empresa. Matematicamente se define como:

v 6InCT - oCTQ _
®-2hg Ziag o = MY

Donde CT son los costos totales y Q; la cantidad producida del bien o servicio i.
Cuando ES es mayor que uno existen rendimientos decrecientes a escala, si es igual a
uno existen rendimientos constantes a escala y si es menor que uno existen

rendimientos crecientes a escala.

13 |_a mayoria de los estudios analizan unicamente las economias de escala globales debido a que, en
primer lugar, con la data disponible es casi imposible diferenciar los costos de produccion de cada
bien o servicio y, en segundo lugar, resulta muy dificil cambiar la produccion de un bien o servicio sin
modificar la de los demas, dificultando entonces observar el incremento en costos que produce
cambiar la produccion de solo un bien.
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En el caso particular del sector bancario, las investigaciones generalmente concluyen
que las instituciones financieras alcanzan economias de escala como resultado de
factores, tales como la distribucion de costos fijos, el mercadeo, el alcance
geografico y la especializacion del trabajo. De acuerdo con Clark (1988), el
determinante predominante de las economias de escala en la banca es la distribucion
de los costos fijos y alcanzar un uso mas eficiente del capital y trabajo especializado.
Algunos costos fijos especialmente importantes son el costo de adquirir informacion

de mercado y el costo de nuevas tecnologias.

Por informacion de mercado, se hace referencia al hecho de que antes de tomar
decisiones acerca de créditos, es necesario recopilar cierta informacion sobre las
condiciones crediticias, que una vez obtenida, puede ser utilizada nuevamente por un
costo inferior al inicial, generando asi economias de escala. Por su parte, las
tecnologias que utiliza la banca, como la tecnologia de telecomunicaciones, las
plataformas para el proceso de informacion y la banca por Internet tienen altos costos
iniciales de implantacion. No obstante, una vez hecha la inversion inicial, el costo de
una operacion adicional suele ser una fraccion muy pequefia de la inversion,
generando asi reducciones en el costo medio de cada operacion a medida que
aumenta la escala. Dada la importancia de la reputacion en el negocio bancario, las
economias de escala en mercadeo pueden ser una causa relevante de las economias
de escala en la banca. Igualmente, el mejor aprovechamiento del trabajo y capital
especializado que permite la mayor escala, también se aplica en el sector bancario,

asi como, los argumentos relativos a la diversificacion geogréfica.
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De acuerdo con la revision de la literatura de Berger y Humphrey (1994), los
precursores de estudios de economias de escala en la banca son autores como
Benston (1964, 1972) y Bell y Murphy (1968), quienes concluyen que
independientemente del tamafio de los bancos si estos duplican su tamafio se lograria
una reduccion de costos promedio entre 5% y 8%. Sin embargo, estos resultados se
ponen en duda ya que los referidos estudios, al usar la funcion de costos Cobb-
Douglas, no permiten que existan diferencias en economias de escala dependiendo

del tamario de los bancos.

Estudios més recientes como los de Berger, Hancock y Humphrey (1993), asi como
los resefiados por Clark (1988), corrigen las deficiencias metodologicas de los
primeros estudios utilizando formas funcionales mas flexibles, como la funcién
Translogaritmica o la Flexible Fourier. Estas formas funcionales, por ejemplo,
permiten la existencia de una funcién de costos promedio a largo plazo en forma de
U y son capaces de encontrar diferencias en las economias de escala que pueden

existir entre bancos grandes, medianos y pequefios.

En cuanto a resultados, se debe mencionar que segun Berger y Humphrey (1994) los

estudios resefiados en general encuentran que la curva de costos medios de la banca

tiene forma de U relativamente plana. Solo para los bancos mas pequefios se
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consiguen consistentemente economias de escala. No obstante, la definicion de

pequefio depende de la muestra que se utilice™.

Allen y Liu (2005) focalizan su estudio en los bancos grandes de Canadéa estimando
economias de escala para el periodo 1983-2003. Utilizan un enfoque de
intermediacion y estiman una funcion de produccion Translogaritmica agrupada
(pooled) y encuentran economias de escala relevantes, obteniendo valores de la

Elasticidad Escala (ES) de entre 0,87 y 0,94 dependiendo de la forma de estimacion.

En América Latina se han realizado varios analisis acerca de las economias de escala
en el sistema bancario. En este sentido, Burdisso (1997), en un estudio del sistema
bancario argentino, estima una funcién de costos Translogaritmica utilizando el
enfoque de produccion y consigue leves economias de escala a largo plazo, con una
Elasticidad Escala (ES) de alrededor de 0,9, lo que implica que ante un crecimiento
del producto, los costos aumentan en menor proporcion. Por su parte, Budnevich,
Frankel y Paredes (2001), en un trabajo sobre bancos chilenos, estiman una funcién
de costos Flexibe Fourier utilizando el enfoque de intermediacion y encuentran
Elasticidades-Escala (ES) menores a uno para los bancos pequefios, iguales a uno

para los medianos y levemente superiores a uno para los bancos grandes, estos

4 para Berger y Humphrey (1994) los estudios que utilizan como muestra bancos con menos de
US$ 1.000 millones de activos encuentran que la escala eficiente, es decir, el minimo de la funcién en
forma de U se encuentra entre los US$ 75 y US$ 300 millones de activos, mientras que si la muestra
incluye s6lo bancos con méas de US$ 1.000 millones en activos, la escala eficiente pasa a estar entre
US$ 2.000 y US$ 10.000 millones. Para estos autores esto sugiere que la funcién de costos para los
bancos grandes es fundamentalmente diferente debido a que éstos producen una variedad de productos
distintos, tienen diferentes tecnologias o diferentes grados de dispersion en sus costos en relacion con
los bancos mas pequefios lo que podria distorsionar la medicion de las economias de escala.
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resultados son consistentes con otros estudios. Croce, Macedo y Triunfo (2000)
estiman una funcion translogaritmica por método generalizado de momentos
utilizando el enfoque de intermediacion y también encuentran economias de escala

relevantes en el caso del sistema bancario uruguayo.

En el caso venezolano, Reuter y Zurimendi (2009) estimaron una funcién de costos
Translogaritmica bajo el enfoque de intermediacion para una muestra de bancos
venezolanos comerciales y universales para el periodo 1999-2008. Los resultados les
permitieron indicar que existen economias de escala relevantes en el sector bancario
venezolano, estimandose una Elasticidad-Escala (ES) cercana a 0,93. Ademas,
encuentran que los bancos grandes presentan mayores economias de escala que el
resto de los bancos, cuyos costos crecerian 0,012% maéas que los de los bancos

grandes ante un aumento de 1% en todos los productos.

1.2.2) Ineficiencia X

Leibenstein (1966) especifica que hay tres elementos que son significativos en la

determinacion de la ineficiencia X:

a) La eficiencia de motivacion al interior de la planta: al ser los contratos
incompletos, no es posible cubrir todos los elementos de desempefio que puede
presentar un trabajador, por lo que los incentivos orientados a lograr un nivel 6ptimo

de esfuerzo dependen de las técnicas de supervision o motivacion que empleen los
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gerentes. Los contratos incompletos pueden generar problemas de agencia, en el
sentido de que los intereses de los trabajadores y la gerencia no necesariamente estan

alineados con los de la empresa y los accionistas.

b) La eficiencia de motivacion externa a la empresa: tanto la competencia como la
adversidad crean presiones para el cambio. Incluso si el conocimiento es vago, si el
incentivo es suficientemente fuerte, habra un intento por aumentar la informacion
para que se vuelva mas util. Mayor competencia genera mayores esfuerzos para
reducir costos, de tal manera que se pueda permanecer en el mercado. Por ello, en
ausencia de competencia, existe un grado de inmovilidad en las operaciones, y no se

buscaran métodos que reduzcan los costos.

c) La eficiencia de los insumos no adquiridos en el mercado. Existen cierto tipo de
insumos como el conocimiento idiosincrasico de la gerencia y los trabajadores, que
no se pueden adquirir en los mercados formales o simplemente, que el acceso a tales
recursos no es igual para todos los potenciales compradores. Las restricciones para
acceder a estos insumos afectan la utilizacion que se haga del resto de los factores y,

por esta via, la eficiencia general de la empresa®®.

5 Es el caso, por ejemplo, que en paises con mercados subdesarrollados la capacidad de obtener
financiamiento puede depender de las conexiones familiares u otros nexos fuera del mercado, o bien
que existe informacion de mercado que s6lo esta disponible para ciertas personas. Estas circunstancias
crean disparidades en la manera en que se usan los insumos por las diferentes empresas adn si ellas
disponen de tecnologias y escalas semejantes y oOptimas. Asi, las diferencias en los niveles de
eficiencia pasan a ser explicadas, fundamentalmente, por el acceso a la informacion relevante.
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De acuerdo a Berger, Hancock y Humphrey (1993), la ineficiencia X hace que una
empresa logre un determinado producto usando mas insumos de los necesarios como
consecuencia, por ejemplo, de una falla a nivel gerencial en la supervision de la labor
de los trabajadores, afectandose los incentivos de estos ultimos de manera que los
resultados se alejan del 6ptimo econdmico. Esto trae como consecuencia, entre otras
cosas, que se requiera un mayor numero de empleados del previsto para lograr el
nivel de producto deseado. Este problema de sobreutilizacion de insumos se conoce
en la literatura como ineficiencia técnica. Aun en ausencia de este tipo de
ineficiencia técnica, una empresa puede estar operando con una relacion
trabajo/capital mas alta de la que seria econémicamente Optima dados los precios
relativos de los factores. Esto puede deberse a que la gerencia esta operando con mas
empleados que los adecuados debido a que, por ejemplo, se estan persiguiendo
objetivos distintos a los de la empresa y los accionistas (problemas de agencia). Este
tipo de problemas que se reflejan en la combinacién de insumos, alejando las
productividades marginales relativas de los insumos de sus precios relativos, se

conoce en la teoria econémica como ineficiencia asignativa'®.

Entendidas de esta manera, la ineficiencia X puede, entonces, ser descompuesta en
términos de la ineficiencia técnica y la ineficiencia asignativa. Sobre la base de estos
dos componentes es posible, cuantificar empiricamente las diferencias existentes
entre empresas que operan en un determinado sector y que son consecuencia de los

factores internos a las unidades productivas.

16 |_a ineficiencia asignativa es consecuencia de un problema de agencia derivado de la asimetria de
informacion y es distinta de los errores en la asignacion producidos por una equivocada combinacion
de productos. (Rodriguez Alvarez et .al. 2003)
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La mayoria de los estudios sobre eficiencia bancaria se han centrado en la existencia
de economias de escala y de alcance aunque la ineficiencia X parece ser mas
importante en términos de reduccién de costos (ver Frei, Harker y Hunter (1998))".
De acuerdo con Hernandez y Zambrano (2008), en el caso de Latinoamérica, varios
estudios sobre la ineficiencia X en el sector bancario han sido realizados enfocados
especialmente a la introduccion de cambios en la politica regulatoria. En particular se
ha puesto especial interés en la vinculacion entre la ineficiencia X y el origen
nacional o extranjero de la propiedad de los bancos (ver por ejemplo Kasman,
Kasman y Carvallo, 2004). Otros aspectos donde se ha centrado la atencion son la
relacion entre ineficiencia X y el tamafio de los establecimientos (Zufiga y Dagnino,
2003), asi como la conexion entre la eficiencia y el caracter publico o privado de las

instituciones (D’ Amato, Burdisso y Molinari, 1998).

En Venezuela, el Unico trabajo conocido dentro de esta linea de investigacion fue
realizado por Hernadndez y Zambrano (2008), quienes utilizando un enfoque
paramétrico, estimaron los niveles de ineficiencia X para 41 bancos comerciales y
universales durante el periodo 2000-2006, a fin de determinar si existian diferencias
significativas en los niveles de ineficiencia X observados para los bancos extranjeros
y los bancos nacionales y comprobar si el origen del capital incidia en las variaciones

existentes en los niveles de ineficiencia X observados. Los resultados obtenidos les

7 De acuerdo con Berger y Humphrey (1991) las reducciones de costos asociadas a las economias de
escala en el sistema bancario estadounidense son cercanas al 5% y las asociadas con las economias de
alcance son, también, del orden de 5%. Estos mismos autores estiman que la eliminacion de la
ineficiencia X supone una reduccion de 20% de los costos totales del sistema bancario,
aproximadamente. Un resultado similar se reporta en Dick (1996), quien encuentra también que las
reducciones en los costos asociadas a la eliminacién de la ineficiencia X son superiores a las
reducciones vinculadas al aprovechamiento de las economias de escala y de alcance.
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permitieron sefialar que no existen diferencias significativas entre los bancos
extranjeros y los bancos nacionales en términos de ineficiencia X, entendiéndose que
los bancos extranjeros no logran costos significativamente menores a los bancos
nacionales al producir un determinado monto de préstamos e inversiones. Lo anterior
sugiere que factores como el monitoreo de los inversionistas, el manejo del negocio
bancario o el conocimiento del mercado local, que pueden ser distintos para cada tipo
de banco, no tienen una incidencia significativa en la determinacion de los niveles de

ineficiencia X observados.
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CAPITULO 11
ENFOQUES PARA ABORDAR EL ESTUDIO DE LA
COMPETENCIA MEDIANTE EL ENFOQUE DE LA NUEVA

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

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

Para Bresnahan (1982), este cambio se debe en parte a la insatisfaccion de tres de las
hipdtesis fundamentales del paradigma clasico (entre los cuales el enfoque Estructura
Conducta Desempefio es la version operativa basica): 1) que el poder de mercado se
puede medir directamente a partir de los datos contables, 2) que las variaciones en
data de corte transversal pueden ser capturadas con un pequefio nimero de variables
observables y 3) que el trabajo empirico deba centrarse en el establecimiento de una

relacion en forma reducida entre la estructura y el desempefio.

Frente a estas hipdtesis la Nueva Organizacion Industrial propone en primer lugar,
que es la empresa ya no la industria la unidad béasica de analisis, en segundo lugar se
hace un mayor uso de analisis longitudinal con series de tiempo en vez de analisis de
corte transversal; y finalmente, el trabajo empirico debe preocuparse de estimar los
parametros de conducta de la empresa y de la industria mas que por estudiar la

relacion entre estructura y resultados®.

'8 De esta forma la conducta de las firmas no sélo afecta su desempefio, sino que también puede
alterar parcialmente su estructura, en otras palabras, la estructura deja de ser estética y exégena.
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En consonancia con estas criticas al esquema tradicional (Estructura — Conducta -
Desempefio) se consideran los modelos Ilamados no estructurales, que hacen
enddgena la estructura del mercado. Es decir, tienen en cuenta que el desempefio del
mercado puede afectar su estructura y no al revés. Estos nuevos modelos
generalmente evaltan la estructura del mercado, y por ende el nivel de competencia,
midiendo directamente la manera en que los bancos reaccionan a las fluctuaciones de
costos y/o los parametros que determinan la evolucion de los ingresos y no presumen

una conexion determinada entre concentracion, poder de mercado y eficiencia.

Los trabajos empiricos que intentan medir el grado de competitividad en una
industria, bajo esta linea de investigacion, han usado varios métodos alternativos,
entre los cuales podemos mencionar al estadistico H de Panzar y Rosse (1987), el

Modelo de Bresnahan (1982) o Test de Markup y el Indicador Boone (2008).

2.1) Modelo de Panzar y Rosse (1987)

Panzar y Rosse (1987), desarrollan un modelo de comportamiento competitivo que
surge, como ha sido mencionado, como reaccion a las deficiencias empiricas y
tedricas de los modelos estructurales como el paradigma Estructura-Conducta-

Desempefio.

Estos autores derivan un contraste para evaluar el grado de competencia a partir de la

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

Estadistico H:

Ri Wki

N 0
H=S 1 Tk
;awki R, (2.1)

Donde ORi es la variacion de los ingresos de equilibrio y OWy; es la variacion en el

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

gue se esta trabajando respectivamente.

El tipo de competencia se mide como el grado en que un cambio en los precios de los
insumos se refleja en los ingresos de equilibrio. Para esto, se parte del supuesto de
que las empresas operan en sus niveles de equilibrio a largo plazo. Vesala (1995)
demuestra que H es una funcion creciente de la elasticidad de la demanda, es decir
que cuanto menor es el poder de mercado ejercido por los bancos mayor sera H, lo
que implica que este estadistico no solo es util para diferenciar ciertos tipos de
comportamiento del mercado, sino que su magnitud puede asumirse como una

medida del grado de competencia.

Las estructuras de mercado extremas son Utiles para entender la intuicion subyacente

en la construccion del indicador H. Cuando la estructura de mercado es
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perfectamente competitiva, un cambio en los precios de los factores resulta en un
cambio en la misma proporcion en los costos medio y marginal. El nivel de producto
no se ve afectado (los ajustes se realizan a través de la salida de empresas del
mercado) y el nivel de precios se eleva en la misma proporcion de los costos
marginales. En este caso, el estadistico H toma el valor de uno, debido que los
ingresos aumentan en la misma proporcion que el aumento de los precios de los
factores. En el extremo opuesto, en una estructura de mercado monopolica un
aumento en los precios de los insumos se reflejaria, al igual que en competencia
perfecta, en un incremento de los costos marginales que en este caso enfrenta el
monopolista, y en consecuencia, en precios mas elevados. No obstante, dado que el
monopolio siempre opera en la parte elastica de su curva de demanda, el nuevo
ingreso seria inferior al que se tenia cuando los costos eran menores. Asi, el aumento
en el precio de los insumos se traduciria en una caida de los ingresos y en un
indicador H negativo. Mientras que un valor comprendido entre cero y uno, supone
la existencia de cierto grado de poder de mercado consistente con un régimen de
competencia imperfecta distinto al monopolio o perfecta colusion, ya que en este
caso los ingresos crecen menos que proporcionalmente ante variaciones en el precio
de los factores de produccién, debido a la mayor inelasticidad de la demanda que

caracteriza a este tipo de mercados.

Sin embargo, los valores deducidos para H por Panzar y Rosse en cada posible

situacion competitiva sélo son validos bajo ciertos supuestos. Para Garrido (2002) el

mas restrictivo es que los agentes estén operando en sus niveles de equilibrio a largo
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plazo™. De no ser asi, valores negativos de H podrian ser considerados erréneamente
como indicadores de una situacion de monopolio cuando lo Unico que podrian estar
reflejando, por ejemplo, es una fase de ajuste, de transicion, de un mercado

perfectamente competitivo.

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

ello la pertinencia del modelo.

A pesar de estas limitaciones, el contraste de Panzar y Rosse ha sido empleado con
relativo éxito en numerosos trabajos para medir el grado de competencia en el sector
bancario. Los primeros trabajos fueron realizados por Shaffer (1982), quien analiz6
las condiciones competitivas en las que operan los bancos de Nueva York,
concluyendo que se comportan como en competencia monopolistica.
Nathan y Neave (1989) estudiaron el comportamiento de los bancos y sociedades

hipotecarias en Canada, rechazan la hipotesis de monopolio y perfecta competencia,

9 En la practica, el supuesto de que los bancos operan en sus niveles de equilibrio de largo plazo se
cuestiona por las entradas y salidas de instituciones bancarias que se observan en el mercado. Para
verificar este supuesto, se efectlia una prueba de equilibrio que consiste en estimar el estadistico H
utilizando como variable dependiente una medida alternativa de ingresos (como ROE o ROA). Si se
obtiene que H = 0, entonces el modelo refleja el equilibrio de largo plazo, mientras que si H < 0
implica desequilibrio.
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concluyendo que las ganancias bancarias se comportan como si estuvieran bajo
competencia monopolistica. En los dltimos afios se ha extendido el uso de este
contraste, en este sentido cabe destacar; Molyneux (1994), Vesala (1995),
Coccoresse (1998), Rime (1999), Maudos y Pérez (2001), Garrido (2002), Bikker y

Haaf (2002), entre otros.

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

los predichos por un modelo competitivo.

2.2) Modelo de Variaciones Conjeturales - Bresnahan (1982)

Un segundo modelo de uso extendido para estimar el poder de mercado es el
introducido por lwata (1974), Bresnahan (1982) y Lau (1982) o Test de Markup. Esta
metodologia se denomina frecuentemente modelo de variaciones conjeturales, la cual
se basa en la idea de que una firma elige su nivel de producto tomando en
consideracion la posible reaccion de sus competidores. Bresnahan (1982) aborda este
analisis estimando tanto la curva de demanda como la de costo marginal del

mercado. De esta manera, la estimacion en conjunto de estos dos agregados
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determina el rango en que se encuentra el Markup de precios, el cual oscila entre los

extremos competitivo y monopolistico.

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

es el precio de mercado del producto y e y; la cantidad producida por la empresa j, y

J_Z_l:yi =Y Siendo p = p (y, 2) la inversa de la funcién de demanda, en donde z es un

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

produccion utilizados por la empresa j.

Las empresas en la industria se comportan como maximizadoras de beneficios. El

problema de maximizacién de beneficios de la empresa j se puede plantear como:

Max:p(y,z)y,-C,(y;,,w,)

Yj

(2.2)

Si las empresas estuvieran en competencia perfecta, estas obtendrian la cantidad
Optima en el punto donde el coste marginal de produccion es igual al precio del
mercado. En el extremo opuesto, cuando hay una sola empresa en la industria que
opera como monopolista, la maximizacién de beneficios se satisface en el punto

donde los ingresos marginales igualan a los costos marginales. En estructuras
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oligopolisticas, con m empresas operando en el mercado su conducta se puede

resumir en la siguiente expresion:

_ op
p—C(yj’Wj)_Eyj/lj (2_3)

Donde el pardmetro 4; es un indice que informa sobre el grado de desviacion

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

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

la cuantia producida por la empresa j%°.

En este sentido, el parametro 4; indica el grado de competencia de la empresa j, es
decir el grado en que los precios de sus productos, en nuestro caso los servicios
bancarios, se fijan con respecto al nivel de los costos marginales. En este modelo se
asume que los productos de las empresas son homogéneos, por lo tanto se puede
definir 4 como un parametro que se utiliza como instrumento para determinar el tipo

de competencia de la industria.

P-CM
20 Asimismo, se puede expresar el parametro de conducta A como: A =7(P) [T} donde
7171(P) es la elasticidad precio de la demanda y CM el costo marginal de la funcion (Cj(yj’wj) ). La

expresion anterior implica que A puede ser interpretado como la elasticidad ajustada del indice de
Lerner.
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Si 4 es igual a cero, entonces las firmas actlan como tomadoras de precios, no

perciben diferencias entre su funcion de ingreso marginal y su funcion de demanda,

lo que describe un comportamiento perfectamente competitivo. Si 4 es igual a uno,
entonces las firmas acttan con perfecta colusion, perciben claramente una diferencia

entre su demanda y su funcién de ingreso marginal, produciendo donde el costo

marginal es igual al ingreso marginal. Si 4 oscila entre cero y uno corresponde a

distintos grados de competencia imperfecta. Un caso interesante es cuando 4= }/ :

donde n es el numero de firmas de la industria. En este caso habria un equilibrio de
Cournot-Nash, donde cada banco maximiza su propio beneficio independientemente
y no los beneficios de la industria en conjunto. En este equilibrio se asume que cada
banco no espera represalias por parte de los otros bancos en respuesta a un cambio en

su propio nivel de producto.

En general, el propdsito de este tipo de modelo (variaciones conjeturales) es estudiar
las reacciones, que es un concepto dindmico, en un modelo estatico, donde la
estrategia y el horizonte temporal de las interacciones no estan usualmente definidos.
No obstante, un juego estatico no cooperativo es, por definicion, un juego en que la
eleccion de la estrategia de cada empresa se hace independientemente de las
elecciones de sus competidores. Carl Shapiro (1989) afirma: "... la idea detras de los
modelos de variaciones conjeturales es ldgicamente defectuosa, y no puede
constituir una teoria de oligopolio.... Pueden ser Utiles si se puede demostrar que

corresponden a los equilibrios en algunas clases de juegos de oligopolio dinamicos,
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pero en este momento siguen siendo un atajo ““ad hoc” para el estudio de las

interacciones de oligopolio” (pp.352).

Desde una perspectiva tedrica, estos modelos carecen de justificacion debido a que
los rivales de una empresa no pueden reaccionar instantaneamente a las elecciones de
sus competidores, como es supuesto por esta aproximacion. Hyde y Perloff (1995)
demostraron que las estimaciones resultantes de los modelos de variaciones
conjeturales son muy sensibles a errores de especificacion. De esta forma, el poder
de mercado no puede ser correctamente estimado a menos que todas las ecuaciones

estén correctamente especificadas.

A pesar de lo anterior, la popularidad de estos modelos en el trabajo empirico se
deriva de la posibilidad de deducir el grado de poder de mercado a partir de datos
reales. En contraste con otros modelos econométricos alternativos que prueban sélo
la existencia de poder de mercado, estos modelos ofrecen una medida directa de su
extension. Sin embargo, la evaluacion del desempefio de los modelos de variaciones
conjeturales en el trabajo empirico es menos que satisfactoria, como ha sido sefialado

por Shaffer (1994).

En adicion, en la aplicacién de este modelo al caso bancario, destaca que, este
presenta ciertas limitaciones tedricas y empiricas que podrian cuestionar sus

resultados. Para Flores et al. (2002) una de las limitaciones tedricas es que se asume
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que los bancos son tomadores de precios de los insumos, de esta forma la violacion
de este supuesto podria mostrar que la estimacién de A sobreestima el verdadero
grado de poder de mercado. Otra limitacion importante que consideraron estos
autores, es que se mide la competitividad de la banca en general y no por lineas de
productos, esto es, se considera un solo producto bancario y por ende un solo precio,
sabiendo que la banca es un mercado que presenta multiples productos. Ademas,
debido a que la contrastacion empirica del modelo exige disponer de un elevado
volumen de informacién, son todavia escasos los trabajos empiricos que han
utilizado esta metodologia para medir el grado de poder de mercado en el sistema

bancario.

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

(Competencia Monopolistica) y Chile (Competencia Perfecta), respectivamente.
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Un trabajo que aplica el test de Bresnahan para el caso de Venezuela es el de
Zambrano, Vera y Faust (2001), para mostrar la evolucion y los determinantes del
diferencial de las tasas de interés para el periodo 1986 — 2000. En este trabajo se
encuentran evidencias de poder de mercado en el sistema financiero, aunque esta
imperfeccion no implica monopolio o comportamiento colusivo sino mas bien otras
soluciones mas plausibles como mercados oligopdlicos o de competencia
monopolistica. Sus resultados indican que el spread de tasas de interés en Venezuela
es explicado por un complejo arreglo de variables que reflejan la incidencia de los
gastos de transformacion, el riesgo y las propias imperfecciones de mercado. En este
sentido, las evidencias de poder de mercado en el sistema financiero no son un
resultado extrafio. Las usuales barreras a la entrada asociadas a los requisitos de
capital, tecnologia, economias de escala y trabas regulatorias hacen que los mercados

financieros se alejen de las condiciones ideales de competencia pura.

2.3) Extension de los Modelos no Estructurales

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

como empresas multiproducto. En este sentido, Zambrano (2003) destaca la
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relevancia de evaluar el comportamiento de los bancos en Venezuela en el mercado
de depositos para inferir sobre el grado de competencia en el mercado de creditos, ya

que estos mercados estan intimamente relacionados.

Con el objeto de aplicar al caso venezolano una extension de los modelos no
estructurales en el sentido arriba planteado, aqui se pretende seguir de cerca el
modelo propuesto por Boone (2008), el cual se fundamenta en la hipotesis de
eficiencia, es decir, que aquellas firmas mas eficientes alcanzan mayores
participaciones de mercado y este efecto es mas fuerte mientras mayor sea la
competencia en ese mercado en particular. Dado que este modelo permite distinguir
la competencia en mercados particulares de la banca es posible medir el poder de

mercado en cada segmento (créditos, depositos, etc.).
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CAPITULO 11

MODELO DE BOONE (2008)
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El modelo de Boone (2008) se basa en la hipotesis de eficiencia, de esta forma,
aquellas firmas maés eficientes (con menores costos marginales) alcanzan mayores
utilidades y/o mayores participaciones de mercado y este efecto es mas fuerte
mientras mayor sea la competencia en ese mercado en particular (bajos costos de
entrada o alta sustitucion). Boone desarrolla varios modelos tedricos (Ver Boone,
2000, 2001, 2004 y 2008, Boone et al. 2004), en el presente estudio se utiliza uno de
estos modelos, especificamente, el de Boone (2008) para explicar su indicador,
examinar sus propiedades y compararlas con otras aproximaciones utilizadas
frecuentemente en la literatura para medir la competencia en un sector, como lo son

el indice de Hirshman- Herfindahl (IHH) y el Margen Precio Costo (MPC).

El Margen Precio Costo (MPC) o indice de Lerner ha sido ampliamente utilizado
como medida de competencia en una industria con el objetivo de determinar su
efecto sobre la eficiencia de las firmas (Nickel (1996)), la innovacion (Aghion et. al.,
(2002)), los niveles de salarios (Nickel (1999)), entre otros. Sin embargo, los
fundamentos tedricos del MPC como medida de competencia no son lo
suficientemente sélidos. En este sentido, Amir (2002), Bulow y Klemperer (1999),
Rosentald (1980) y Stiglitz (1989) presentan modelos donde una competencia mas
intensa entre las firmas conduce a elevados méargenes de rentabilidad en lugar de mas

bajos como supone la teoria econémica.

Boone (2004) afirma que hay dos razones que justifican el por qué el MPC sigue

siendo tan popular para determinar empiricamente el grado de competencia. En
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primer lugar, no se conoce con exactitud cuanta importancia tienen estas excepciones
a la teoria. Es decir, los casos donde una mayor competencia entre las firmas
conduce a margenes mas elevados corresponden al 20% de las industrias de la
economia o solo al 1%. En el primer caso, utilizar el Margen Precio Costo (MPC)
para estimar empiricamente el grado de competencia de la industria no seria
apropiado, mientras que, para el segundo caso no parece tener importancia. De esta
forma, si no hay evidencia de que estas excepciones son significativas empiricamente
se podria esperar que el MPC continle utilizandose para determinar el grado de
competencia en un sector. Asimismo, otra razon por la que esta aproximacion sigue
siendo ampliamente utilizada es que no requiere un gran volumen de informacién y

la que se necesita, por lo general, esta disponible.

La idea principal de Boone es desarrollar una medida de competencia que sea
tedricamente mas sélida y que, ademas, no requiera mayor cantidad de informacion
de la que se utiliza para estimar el Margen Precio Costo (MPC). El autor llama a esta

medida Diferencias del Beneficio Relativo (DBR) y la define como sigue:

z(n) -z (n)

z(n) -z (n)

, donde z(n) representa el nivel de beneficio de una firma con nivel de

eficiencia nel +

Boone (2008) considera tres firmas con distintos niveles de eficiencia, " >n >n,
estima las Diferencias del Beneficio Relativo (DBR) y demuestra que a mayor

competencia (por menores costos de entrada a la industria 0 una interaccidn mas
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agresiva entre las firmas existentes) este ratio se incrementa para un amplio set de
modelos®’. De esta forma, en cualquier modelo donde un incremento de la
competencia reasigna el producto desde las firmas menos eficientes hacia las mas

eficientes, es el caso donde una mayor competencia incrementa la expresion

z(n)—z(n)
z(n)—z(n)’

Dado que este efecto de reasignacién es una caracteristica general de contextos
ampliamente competitivos, las Diferencias del Beneficio Relativo (DBR) es una
medida de competencia sélida y coherente desde el punto de vista teérico?’. En
adicion, Boone demuestra que la reasignacion del producto es una condicién
necesaria, mas no suficiente, para que el Margen Precio Costo sea decreciente

cuando la competencia se intensifica.

A pesar de la robustez tedrica de este modelo pocos estudios han aplicado
empiricamente el indicador de Boone. Leuvensteijn (2008) aplica tanto el Margen
Precio Costo (MPC) como el indicador de Boone para medir la competencia en la
industria del azucar estadounidense durante los afios 1890-1914. Durante este
periodo la industria del azlcar experimenté diferentes regimenes de precios, por
ejemplo, dos guerras de precios, un régimen oligopolistico altamente concentrado, un

cartel, ruptura del cartel, entre otros. El autor demuestra que el indicador de Boone es

2! Entre estos diferentes modelos tenemos los de costos de viaje, el de variaciones conjeturales, el
modelo de competencia de Cournot hacia Bertrand y el modelo de localizacién espacial de Hotelling.
El resultado tedrico es que el indicador de Boone se mueve de forma robusta con todos estos.

22 Boone (2008) demuestra que este efecto de reasignacién es monétonamente creciente en el grado de
competencia, lo que implica que la sensibilidad entre la variable de eficiencia y la variable de
desempefio es una medida robusta del grado de competencia.

49



capaz de identificar cada uno de estos regimenes, mientras que el MPC no los puede

distinguir todos, en especial el cartel y su posterior ruptura.

Bikker y Leuvensteijn (2008) utilizando datos del mercado de seguros holandés
analizan sus niveles de eficiencia y competencia a través de la aplicacion de
diferentes indicadores, uno de ellos es el indicador Boone el cual utilizan para medir
la competencia en ese sector durante los afios 1995-2003. Sus resultados apuntan
hacia una debil competencia en el mercado de seguros en Holanda cuando se
compara con otras industrias. En este sentido, vale la pena destacar que estos
resultados son consistentes con los obtenidos por el resto de indicadores utilizados

los cuales sefialan también bajos niveles de competencia en este sector.

En el caso de la industria bancaria, Leuvensteijn et.al (2007) realizaron el primer
esfuerzo en utilizar el indicador de Boone para medir la competencia en este sector.
Los autores aplicaron esta aproximacion para medir los niveles de competencia en el
mercado de préstamos de diferentes paises desarrollados y para diferentes tipos de
bancos (bancos de ahorros, cooperativos, etc). Leuvensteijn et.al (2007) llegaron a la
conclusién de que los niveles de competencia en el mercado de préstamos varian
significativamente entre paises. Por ejemplo, los EE.UU tienen el mercado mas
competitivo comparado con los mercados de préstamos de los paises mas
desarrollados. Por su parte, Alemania y Espafia muestran los mas altos niveles de

competencia en la Zona Euro.
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En el caso de América Latina, Diaz Quevedo (2008) investiga la estructura de
mercado en la industria bancaria boliviana a través de distintas metodologias, como
el paradigma Estructura-Conducta-Desempefio, el estadistico de Panzar y Rosse y el
indicador de Boone. La evidencia encontrada a traves de estas distintas metodologias
sugiere que existe un bajo grado de competencia entra las diferentes entidades
bancarias, aunque se habrian dado avances importantes en el proceso de
intermediacion y de consolidacion de sus actividades que derivd en una mayor
competencia en los dltimos seis afios, lo cual es corroborado por los distintos
modelos empleados. En el caso particular del indicador de Boone, calculado por el
autor, los resultados para el sistema bancario boliviano indican que en el periodo
2000-2007 habria aumentado el nivel de competencia. Sin embargo en comparacion

con otros paises, este nivel aun seria bajo.

En adicion, Paz (2009) con el objetivo de medir el nivel y la evolucién del grado de
competencia en las colocaciones de la banca comercial en Per( para el periodo
1994-2007 aplico el indicador de Boone, los resultados de su investigacion sugieren
un incremento en el grado de competencia entre los periodos 1994-2000 y
2001-2007. Sin embargo, los valores estimados implican un grado de competencia
que, al compararse con resultados de trabajos similares, seria bajo a pesar de haber

crecido considerablemente.

Por su parte, Oda y Silva (2010) estiman el indicador Boone para medir los niveles

de competencia del mercado de préstamos al consumo en Chile para los afios
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1997-2009. La evolucion del indicador de Boone mostré un bajo nivel de
competencia entre los afios 2003 y 2005. A partir del afio 2006, la competencia
aumento en forma drastica, retornando a niveles estadisticamente similares a los del
inicio del periodo de anélisis. Lo anterior se explico por el afianzamiento de la banca
al detal, las divisiones de consumo y a un proceso de incursidn mas agresiva en

segmentos de clientes de menores ingresos.

3.1) Derivacion del Modelo

Boone (2008) introduce un modelo general con | firmas que pueden entrar y
competir en un mercado. Las firmas estan clasificadas de tal forma que un i mas bajo
implica un mayor nivel de eficiencia n, >n, >...>n, . Con el objetivo de mantener la
generalidad del modelo Boone no impone ningiin modelo especifico de competencia
como el modelo de Bertrand o Cournot, simplemente asume que cada firma i elige un

vector de variables estratégicas a, e[ * y esta eleccion conduce a la firma a un
vector de producto q(a,a ;,#)el’ ,donde a,=(a,..,a ,,a,,-8) Y € esun

parametro que mide la agresividad con la cual las firmas interactdan en el mercado.
Este pardmetro puede ser interpretado como la elasticidad de sustitucion entre los
productos de las firmas o incluso puede denotar si estas actian bajo el modelo de

competencia de Cournot o de Bertrand. En adicién, la eleccion de las variables

estratégicas conduce al vector de precios p(a;,a_,8) ]’ para los productos de las

firmas.
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Boone especifica los costos de produccion de cada firma i de la siguiente forma:

Cla(a,.a,0),n]y asume que n, e, mide el nivel de eficiencia de las firmas de

acuerdo con el siguiente supuesto:

1) Para un vector de productos | € {1, 2,..., L} dado gl seasume que:

oC(q,n) 20
oq

oC(q,n) <0
on

a£<3Ca(q, n)j

A g
on

para cada | € {1,2,..., L}, donde la dltima desigualdad es estricta para al menos una

combinacionde qy I.

Lo anterior implica que mayores niveles de produccion conducen a mayores costos.
Ademas, las firmas mas eficientes (n mas elevado) producen el mismo vector de

productos gcon menores costos C y, por lo tanto, menores costos marginales para
cada producto I. A pesar que los niveles de eficiencia n,n,,..,n, estan

exogenamente determinados, el numero de firmas activas en el equilibrio se
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determina de manera enddgena. La idea esencial aqui es que el nivel de eficiencia

puede ser capturado por una variable unidimensional n, %,

En este contexto, Boone considera el siguiente juego en dos etapas. En la primera
etapa las firmas deciden de manera simultanea e independiente si entran o no a la

industria y normaliza las acciones a, de tal forma que si la firma i decide no entrar a
la industria tiene un a, =0, mientras que las firmas que si lo hagan tienen un a, #0.
Asimismo, si la firma i entra finalmente en la industria paga un costo de entrada y,,

donde » es una funcion continua de la eficiencia.

En la segunda etapa las firmas conocen quienes decidieron entrar al mercado en la
etapa anterior y eligen de manera simultanea e independiente su vector de acciones

a, . De esta forma Boone define un equilibrio en este juego como sigue:

A A

- El conjunto de acciones {ai, - T é,} denota una estrategia de equilibrio puro si las

siguientes condiciones son satisfechas:

2 Boone (2008) sefiala que el supuesto que la eficiencia puede ser representada por una variable
unidimensional no representa una desventaja con respecto a indicadores como el Margen Precio Costo
(MPC).
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1) max{p(ai,é_i,é’)Tq(ai,é_i,e)—c[q(ai,é_iﬂ),ni]}—yi<O, donde 4 =0 vy
g

p(.)" es la transpuesta del vector p(.).

2) {p(éi,é_i,Q)Tq(éi,é_i,e)—c[q(éi,é_i,e),ni]}—;/i >0, paratodo & #0

3) 4 =arg mgx{ p(a,d,6) q(a,d,;,0)-C[q(a,a o), ni]}

De esta forma, la firma i se queda fuera del mercado si no puede recuperar su costo

de entrada y,. Mientras que, las firmas que deciden entrar al mercado eligen la
accion estratégica a, para maximizar sus beneficios. Resalta que, la condicion de

cero beneficios sélo es usada cuando la competencia se intensifica debido a una

disminucion de los costos de entrada ( ;). Cuando cambia la conducta de las firmas

(@), para un numero determinado de ellas, es irrelevante si esta condicidn se sostiene

0 no.

En adicion, Boone establece el siguiente supuesto de simetria en el equilibrio

resultante:
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2) Existe un vector de funciones p(.)y q(.)tales que, para una firma con eficiencia n

en equilibrio, los vectores de precio y produccion pueden ser escritos como:

p(n,N,I,6) (3.1)

q(n,N,1,0) (3.2)

donde N es un indice de eficiencia agregado el cual es funcidon de los niveles de
eficiencia n;,n,,...,.n, e Ies el conjunto de firmas que actualmente entran en el

equilibrio.

Boone sefiala el siguiente ejemplo donde este supuesto se satisface. Considera una

industria donde cada firma i produce un solo producto g, tiene un costo marginal

1
constante — Yy se enfrenta a una curva de demanda de la forma:
n.

p(g,,0)=a—bg -d> q,

j#i

El pardmetro a captura el tamafio del mercado, b la elasticidad de la demanda y
d el grado de sustitucion de los productos. De esta forma, la firma i elige un nivel de

produccion g, que maximiza:
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e

j#i

Asumiendo, a >i >0y 0<d<b, la condicion de primer orden para un equilibrio
n

Cournot-Nash esta dada por:

a—2bqi—d2qj—ni=o (3.3)

j#i i

Para una industria con | firmas, la solucion simultanea de las | condiciones de primer

orden conduce a:

3o

(20+d(l 1))(2b_1j (3.4)

q(ni):

|
Si se define el Indice de Eficiencia como N = E —, tanto el nivel de producto como
j=1 n]

los precios pueden denotarse como se hizo en el supuesto de simetria anteriormente

descrito (Ver Ecuaciones 3.1y 3.2).
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Asimismo, Boone denota el beneficio en equilibrio de la firma i como:

z(n, N, 1,60) = p(n,,N,1,0)"q(n,N,1,0)-C[a(n,,N,1,6),n,] (3.5)

Dado que el autor permite que los costos de entrada y; varien de acuerdo con el nivel

de eficiencia de cada firma®, puede presentarse el caso en que las firmas mas
eficientes enfrenten costos de entrada méas bajos ya que son mas eficientes en su
produccion. No obstante, también puede ocurrir que las firmas mas eficientes paguen
un costo de entrada mas elevado con el propdsito de lograr su ventaja en los costos
de produccién. Lo anterior puede reflejar inversiones en investigacion y desarrollo
para lograr una mejor tecnologia de produccién, mas inversiones en capital para
capturar las ventajas de las economias de escala, entre otros. Es asi como, una

importante distincion entre C(q,n;) y y,es que C(q,n;)es débilmente decreciente en
n. (para un nivel de produccion dado), mientras que, y; puede tanto incrementarse

como disminuir con n,.

En este contexto, la competencia puede aumentar de dos maneras: por un cambio en
la conducta de las firmas o por una caida en los costos de entrada. EIl primero, una
interaccion mas agresiva entre las firmas, se denota como dé > 0. El segundo, una

disminucion de los costos de entrada se puede describir como 7, =y, —é&d;,

?* Hay que recordar que un i mas bajo implica un mayor nivel eficiencia nzn,z..z2n,.
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definiendo (cjl,...,cj,)eD ' como un vector arbitrario de parametros diferentes de

ceroy donde de >0.

La clave del analisis es como se identifica una competencia mas intensa en el

modelo, esto es, como & y € afectan al producto de equilibrio. En este sentido,

Boone establece que d6 >0 y de >0 incrementan la competencia de la industria si

las siguientes expresiones son crecientes en n,, donde el efecto de & es parcial

debido a que el conjunto de firmas | activas esta dado®.

dIn{_@C[q(ni,N,I,e),n]|n:ni}

on
T (3.6)
g |n{—ac[q(”i’ N, | ,6?),n]|n _ ni}
on
(3.7)
de

En el caso donde las firmas producen bienes homogéneos, Vickers (1995) identifica
un incremento en la competencia como un cambio en el pardmetro que aumenta el

producto relativo de una firma con respecto a una firma menos eficiente. En otras

% Resulta importante destacar que cuando las firmas producen bienes diferenciados puede presentarse
la situacion en la que bajo el modelo de competencia de Cournot haya mas firmas en el equilibrio que
bajo el modelo de Bertrand. La razén es que el modelo de competencia de Bertrand tiende a generar
rentas mas bajas y, por lo tanto, menor cantidad de firmas entran en el equilibrio. Para evitar resolver
esta ambigiiedad, una interaccion mas agresiva pero menor nimero de jugadores, Boone considera el

cambio en @ para un conjunto dado de firmas que participan en el mercado.

59



palabras, un aumento en @ (0¢) incrementa la expresion , para n” >n. Si una

q(n’)
n
competencia mas intensa reduce el nivel de produccién de las firmas, la caida en el

producto sera mayor para las firmas menos eficientes. De manera alternativa el efecto

de la reasignacion del producto puede ser formulado como:

ding(n,N,1,8) diInqg(n,N,I,6)
do y de

, son crecientesen n (3.8)

Destaca que este efecto no supone nada acerca del nivel de produccion de las firmas,
solo acerca del producto relativo. Esto es importante debido a que un cambio desde el
modelo de competencia de Cournot al de Bertrand tiende a incrementar (disminuir) el
producto de las firmas eficientes (ineficientes). De esta forma, no hay una relacion
directa entre la intensidad de la competencia y los niveles de produccion de las firmas.
Asimismo, la entrada de nuevas firmas (como resultado de una reduccion en las
barreras de entrada) puede tanto reducir como incrementar el nivel de producto de las

firmas incumbentes (Ver Amir y Lambson (2000)).

q(n’)

Boone sefala que si los bienes no son perfectos sustitutos la expresion Tno esta
q(n

correctamente definida. Si se toma esto en consideracion y se permite que cada firma
produzca un determinado numero de productos es claro que el efecto de reasignacion

del producto tiene que ser expresado en términos monetarios. En principio hay dos

maneras de hacerlo, a través de los costos C(qg,n) o los ingresos p'q. La desventaja
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de usar los ingresos es que los precios p pueden ser afectados tanto por €, asi como
por el nivel de produccién q. Para ilustrar esto, Boone afirma que si se intensifica la

competencia de las firmas haciendo a los bienes sustitutos méas cercanos se afecta
directamente las funciones de demanda y los precios de las firmas,
independientemente de un cambio en los niveles de produccion. Por lo tanto, los

costos C(q,n) lucen como una opcién mas adecuada que permiten aislar el efecto de

un incremento en la intensidad de la competencia sobre el nivel de producto q%.

La innovacion realizada por Boone radica en medir la competencia a través del

indicador de Diferencias de Beneficio Relativo (DBR) definido como®”:

z(n” N, 1,8)—z(n,N,1,6)
z(n",N,1,8)-=z(n,N,1,0)

>0 (3.9

%% En este sentido, las expresiones (3.6) y (3.7) pueden también expresarse como sigue: Considere el

. . n >n - .
caso de dos firmas i, j con 7~ 1. De esta forma, una reduccion en los costos debido a un leve

incremento en la eficiencia dn >0 para la firma i con respecto a la firma j es:
oClq(n,N,I,8),n
_oCla(n, )] _ n
on

acla(n;,N,1,6),n]
— = =N=0nN.
on !

Un incremento en el nivel de competencia aumenta el valor de la expresidn anterior, debido a que una
mayor competencia genera una caida mas pronunciada en los costos para la firma i la cual es méas
eficiente que la firma j. Es asi como, una intensa competencia tiende a excluir a las firmas ineficientes
reduciendo sus niveles de produccidn e incluso sus costos se vuelven cada vez menos dependientes de
sus niveles de eficiencia.

% En teoria se pueden presentar problemas con esta medida si todas las firmas en la industria tuvieran
el mismo nivel de eficiencia. Sin embargo, a pesar que el supuesto de simetria frecuentemente es
conveniente para la derivacion de los modelos, en el mundo real la data sugiere que no existen
industrias donde todas las firmas tengan el mismo nivel de eficiencia, por lo que en la préactica lo
anterior no representara un problema.
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para cada tres firmas con n” >n" >n y la variable de beneficios 7(.) definida como

la expresion (3.5).

Un incremento en la competencia, por un cambio en la conducta de las firmas (&) o
por una caida en los costos de entrada (&), aumenta la expresion (3.9), lo que

significa que:

q z(n",N,1,0)—x(n,N,1,6)
z(n",N,1,8)—7z(n,N,1,0) -0
do

donde el efecto de & es parcial debido a que el conjunto de firmas activas | esta dado

y, ademas:

4[ 707N 1LO) -7 (n N, 1,6)
(N1, —x(N,1LO) |
de

3.2) Formulacién de un modelo susceptible de Estimacion Empirica

Leuvenstijn et al. (2007) fueron los primeros en aplicar este modelo a la industria
bancaria, utilizandolo para comparar la competitividad en los mercados de créditos de
ocho economias desarrolladas. Los autores adaptaron el modelo de Boone (2004), en

el cual reemplazaron las firmas del modelo original por instituciones bancarias.
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Consideraron una industria bancaria en la cual cada banco i produce un producto g, (o

un portafolio de productos bancarios) y enfrenta una curva de demanda dada por:
P(g;.G.;)=a-bg;-d). (3.10)

El parametro a captura el tamafio del mercado, b la elasticidad de la demanda 'y d el

grado de sustitucion entre los productos (i # j). Ademas, cada banco posee un costo
marginal dado por cm, y maximiza beneficios =z, =(p, —cm,)g, al elegir el nivel
optimo de producto g,. Se asume que a>cmy que O0<d<bh. La condicion de

primer orden para un equilibrio Cournot-Nash puede escribirse como:

a—2bqi—dzj¢iqj—cmi =0 (3.11)

Cuando los N bancos producen niveles de productos mayores a cero, se pueden

resolver N condiciones de primer orden, lo que resulta en:

szb—lja—(zder N —ljcmi +zjcm1}

[(2b+d(N —1))[2:’— ﬂ

G; (Ci) = (3.12)

Como fue sefialado anteriormente la variable 7z, representa los beneficios que

obtienen los bancos excluyendo los costos de entrada &. De esta forma, un banco
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estara dispuesto a entrar en la industria bancaria si 7z, >¢ en el equilibrio. La
ecuacion (3.12) ofrece una relacion entre el producto g,y el costo marginal cm,.
Entonces de 7, = (p, —cm.)q. , se tiene que los beneficios dependen del costo marginal

de manera cuadratica.

En este mercado la competencia puede incrementarse de dos formas. Primero, cuando
los servicios producidos por los distintos bancos se vuelven cada vez mas sustitutos
entre ellos, es decir, daumenta (manteniendo d por debajo de b). Segundo, la
competencia aumenta con la disminucion de los costos de entrada ¢ (lo que aumenta
el nimero de firmas en el mercado). Boone et al. (2005) demuestran que, bajo ambos

escenarios y dada la forma funcional de la funcion de beneficios (7, = (p, —cm,)q. ),

un aumento en la competencia se traduce en mayores beneficios para las firmas con
menores costos marginales. Es asi como, dichos autores especificaron el logaritmo de
los beneficios de cada banco en funcidn de una proxy del costo marginal (el cual es

inobservable) dada por el ratio de costos variables ¢, entre ingresos p,:

Iz =a+fatu  (3.13)

Dado que la variable dependiente esta en logaritmo, esta ecuacion es equivalente a
estimar la relacion utilizando algin nivel de referencia arbitrario para la funcion de
beneficios, el cual es absorbido en la constante «. De esta forma, la medida de

competencia en términos de beneficios relativos queda capturada por el coeficiente
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£, el cual deberia ser negativo ya que aquellos bancos menos eficientes (con mayores

costos variables entre ingresos) deberian obtener menores beneficios relativos.

Finalmente, u, representa el término de error.

Resalta que, Leuvensteijn et.al (2007) mejoraron la ecuacién de estimacion original

en dos maneras. En primer lugar, no sustituyen el costo marginal cm, por el ratio de

costos variables entre ingresos — sino que calculan una funcién de costos marginales

i
mediante la estimacion de una funcién multiproducto translogaritmica la cual esta
mas en linea con la teoria. Una importante ventaja de esta aproximacion es que al
reconocer el cardcter multiproducto de los bancos permite estimar los costos
marginales para diferentes productos (créditos, depositos, inversiones, etc.). En
segundo lugar en vez de considerar los beneficios, usan la participacion de mercado
como variable dependiente. Esto tiene al menos tres ventajas: a) el modelo tedrico
descrito esta en concordancia con el impacto de la eficiencia sobre las cuotas de
mercados y su relacion con la competencia (consistente con la hipotesis de
eficiencia)®®, mientras que, no se conoce a priori el impacto de la eficiencia sobre los
margenes de beneficios, b) las participaciones de mercado son siempre positivas,

mientras que el rango de beneficios incluye valores negativos (o pérdidas). En este

28 . S f e
Boone demostré que la participacién de mercado de los bancos mas eficientes, aquellos con menores
costos marginales CM;, se incrementa con mayor sustitucion entre los productos bancarios y con la

reduccion de los costos de entrada. Si se asume que la relacion entre los beneficios de los bancos 7; y

los costos marginales CM, es decreciente, entonces elevados costos marginales implican menores

margenes por unidad de producto para un precio determinado. Si elevados costos marginales conducen
a mayores precios, el producto se reduce y, por consiguiente, la participacién de mercado de los bancos
declina.
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sentido, destaca que, la especificacion log-lineal, como la aqui utilizada, excluye los
valores negativos por definicion, de esta forma, al utilizar los beneficios los resultados
de la estimacién podrian estar distorsionados por el sesgo de la muestra, debido a que
los bancos ineficientes 0 que registren pérdidas serian ignorados y c) utilizar las
participaciones de mercado logra identificar cada tipo de negocio bancario (créditos,
depdsitos, etc.), mientras que los margenes de beneficios por lo general no se

encuentran diferenciados por cada linea de negocio.

De esta forma, Leuvensteijn et.al (2007) permiten el uso del siguiente modelo para la

participacion del mercado:

In(s,)=a+FIn(cm,)+u,  (3.14)

Donde s, es la participacion de mercado definida como s, :L, g; es el producto

n

2.9

j=
del banco i y la sumatoria indica el producto del sistema bancario en su conjunto

(ie ], j=1..,n). En adicion, cm, es el costo marginal del banco i y u, representa el

término de error.

A priori se esperaria observar una elevada participacion de mercado en aquellos

bancos con menores costos marginales, es decir, que el coeficiente 4 sea negativo.

Mientras mayor sea la competencia en la industria mas fuerte deberia ser esta relacion

y mas grande, en términos absolutos, es el valor de /. Leuvenstijn (2007) se refiere
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al parametro S como el indicador Boone. Por razones empiricas, la ecuacion se

especifica en términos log-lineales, béasicamente, para evitar problemas de

heterocedasticidad”. Més aun, esta especificacion implica que A3 es una elasticidad,

lo cual facilita su interpretacion y comparacién®®. De hecho de la ecuacién anterior se
desprende que, bajo competencia perfecta (productos homogéneos y un nimero muy
grande de participantes), la participacion de mercado de cada banco tiende a cero, por
lo que la variable dependiente tiende a menos infinito. Como cada agente es un
tomador de precios, y el precio es igual al costo marginal, el término que acompana al

coeficiente S es constante, lo que implica que g tiende a menos infinito. Por el
contrario, a=/£4=0 es consistente con un escenario monopolico, donde la

participacion del unico bancoes s, =1.

3.3) Estimaciones Auxiliares de la Funcion de Costos

Como los costos marginales no son directamente observables, algunos estudios han
aproximado el costo marginal por el ratio de costos variables entre ingresos
(Boone et.al, 2005), sin embargo, esta aproximacion no permite distinguir el costo
asociado a productos especificos. Leuvenstijn op.cit estiman esta variable,

asumiendo que la funcién de costos apropiada para la banca es la forma funcional

2 Gujarati (1997) sefiala que si se desconoce la varianza y su patron de cambio, tal como sucede en la
mayoria de los casos, a priori se debe transformar el modelo en términos logaritmicos ya que con ello
se reduce el nivel de dispersion y se comprime la escala.

%0 os pocos estudios empiricos basados en el indicador Boone han usado una relacién log-lineal. Ver,
por ejemplo, Bikker y Leuvensteijn (2008).
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translogaritmica®. En este sentido, su estudio sigui6 el enfoque de intermediacion
bajo el cual la principal tarea de un banco es la de servir como canal de
intermediacion entre oferentes y demandantes de fondos prestables. De este modo,
consideraron a los créditos y a las inversiones como los productos bancarios,
mientras que los depositos, la mano de obra y el capital como los insumos del

proceso productivo.

En general, cuando se estiman las funciones de costos, se supone que los mercados
de insumos son competitivos, de modo que los precios son exdgenos. Aquellos
estudios de costos en la industria bancaria, que definen los depdsitos como un
insumo, a menudo incluyen los costos de interes de los depositos como un precio de
insumo (Ver Leuvenstijn et al. (2007)). Dado que este trabajo tiene la intencion de
medir el grado de competencia en el mercado de depdsitos, separandolo del de
préstamos, las tasas de interés de los dep6sitos no se incluiran en la estimacién de la

funcion de los costes.

Considerando estas observaciones, se deben determinar los costos marginales para
los créditos y los depositos. Para estimar eficientemente los parametros de dicha
funcion se necesita asumir un sistema de ecuaciones de costos y factores que acepte
el hecho de que los depositos se utilizan de forma compartida en la generacién de los

diferentes productos. La aproximacion seleccionada es conocida en la literatura

3! Los bancos se caracterizan por ser multiproducto, por lo que para su analisis de produccion y costos
se requiere la especificacion de una forma funcional que considere tal caracteristica y a su vez no
imponga restricciones adicionales acerca de la dualidad produccion-costo. La funcién de costos
translogaritmica cumple estas dos condiciones por las cuales es ampliamente utilizada en los
mercados bancarios.
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bancaria como “enfoque de produccion” y fue desarrollada por Benston (1965) y
Bell y Murphy (1968)*. Estos autores describen a la actividad bancaria basicamente
como el proceso de produccidon de servicios para los depositantes y prestamistas. De
esta forma, en este enfoque la firma utiliza capital y trabajo para producir distintas

categorias de depdsitos y préstamos.

En el presente trabajo se utilizara la funcion de costos translogaritmica elaborada por
Christensen, Jorgenson y Lau (1973) la cual es una expansion de segundo orden de la
serie de Taylor en cantidades de productos y en precios de los insumos. Este tipo de
funcién es muy comun en el analisis de los mercados bancarios puesto que su forma
funcional puede tratar con economias de escala y de alcance en empresas
multiproducto. Usando esta metodologia, los costos de una entidad bancaria
multiproducto pueden ser simulados con una flexibilidad méaxima y con un
reconocimiento explicito de cada uno de los insumos. En general, estas funciones son
estimadas en forma conjunta con las ecuaciones de participacion de los insumos en

los costos, tal y como se deriva de la aplicacion del Lema de Shephard™.

La forma general de la funcion de costos translogaritmica utilizando el enfoque de

produccion es:

%2 Existe una amplia discusioén con respecto a la definicién y medicién del producto y los insumos
bancarios, la cual aln no se ha dilucidado. Lo mas controvertido es la naturaleza dual de los depésitos
que, segun algunos autores, deberian considerarse como insumos, mientras que, para otros deberian
ser considerados como productos.

% Para Ladron de Guevara et al. (2001) este lema se usa para generar un sistema de funciones de
demanda derivadas por factores. De este modo, se pueden obtener tantas ecuaciones adicionales a la
funcién de costes como factores productivos intervengan en el proceso de produccién sin introducir
ningln parametro adicional. La estimacion del sistema formado por la funcion de costes y las
funciones de demanda por factores permite obtener estimaciones mas eficientes que las que se
obtendrian si se estimase sdlo la funcion de costos.
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Por su parte, la ecuacion de factores compartidos se representa de la siguiente forma:

oInC, () 2 2 ‘
S" = = Inw" Iny .
it 6|nV\{n m+ %:prm] It + é m«n ylt + th
k=12
m=12
i=1..,1 (3.16)
t=1....n
Donde:

C, : Costos laborales, gastos operativos y de capital del banco i (i=1...,1),

en cada periodo t (t =1,...,n).

y,t Producto 1 Créditos.
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y; : Producto 2 Depositos.

W, : Precios de los insumos:
m = 1 Laborales: Gastos laborales por persona empleada
m = 2 Capital: Gastos de Ocupacion (Activos Fijos) / Numero de

Sucursales (como medida del tamafio de planta).
Si : El costo de compartir el insumo m.

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

precios de los insumos*.

m=1

2 2 2
D om :1;;=1§mg = Oiéﬂkm =0 (3.17)

3 Ver Ladron de Guevara et al. (2001)
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A partir de (3.17) se estimaran los costos marginales de la funcion de costos (3.15), al

derivarla con respecto a los productos y; (Créditos) y y: (Depdsitos):

C, aInC(y, Y2, W) _ G ; 2
S (% 3k't D _ (et G0 Iy +> 7, Inwl)
A oiny, Yi ] m=1

(3.18)
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CAPITULO IV

APLICACION DEL MODELO AL CASO VENEZOLANO
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En este capitulo se presentan los resultados que describen el comportamiento de los
mercados de creditos y depositos y los niveles de competencia que caracterizaron a la
banca venezolana para el periodo 2000 - 2010. Las razones para la escogencia de este
periodo fueron varias, en primer lugar, durante este lapso se pueden distinguir
claramente dos sub-periodos, en el primero de ellos que se extiende desde el afio
2000 hasta el 2004 no se produjeron grandes cambios en los fundamentos
institucionales que determinan al sistema financiero, dado que los mayores cambios
en el marco regulador y en la composicion del sistema financiero que acompafaron a
la crisis financiera ocurrieron con antelacion a este periodo. No obstante, a partir del
afio 2005 se inicio una etapa en la cual la actividad bancaria se caracterizé por estar
cada vez mas regulada, con el establecimiento de diferentes mecanismos para regular
discrecionalmente los precios de mercado (topes maximos y minimos a las tasas de
interés activas y pasivas, limites a las comisiones cobradas por las instituciones
financieras), e incluso la cantidad (mayores porcentajes de crédito sectorial dirigido)

tanto de productos y servicios generados por los bancos™®.

Una segunda razén es la de realizar contrastes validos y, ademas, actualizar los
resultados de otros estudios que sobre competencia bancaria se han realizado en el
pais (Zambrano, Vera y Faust (2001), Arreaza, Ferndndez y Mirabal (2001),
Zambrano (2003) y Cerro y Murillo (2005)). En adicion, otra razon seria que para

mantener la estabilidad de los pardmetros resulta apropiado el uso de un periodo

% En este sentido, vale la pena recordar que estos importantes cambios que han afectado al periodo
bajo analisis son fendmenos justamente relacionados con el objeto de este trabajo y por ello deben
formar parte de la muestra que se piensa evaluar.
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relativamente corto, como una década, dado que un enfoque de panel como el aqui

utilizado garantiza la suficiencia de grados de libertad.

Las estimaciones se hacen para una muestra de 23 bancos (comerciales y
universales) que tuvieron actividades continuas durante el periodo de estudio, con
datos anuales a través de un andlisis de datos de panel con 253 observaciones® Los
valores de las variables son obtenidos de los Estados Financieros de cierre de las
instituciones financieras para el periodo 2000 - 2010, los cuales se obtienen de

SoftLine Consultores en el Sistema Automatizado de Informacion Financiera (SAIF).

Para medir la competencia en los mercados de créditos y depoésitos, como ya fue

mencionado en el capitulo anterior, hay que estimar la siguiente ecuacion:

In(s,, ) = a + BIn(cmy, ) + U,

i=1.,23

4.1).
t=1..11 4.0
k=12

Donde:

s, - €S la participacion de mercado de cada banco i (i=1...,1), en cada

periodot (t=1,...,T), k=1: Créditos, k =2 : Depositos.

% Destaca que la muestra seleccionada al cierre del afio 2000 represent6 87,4% del total de activos del
sistema bancario venezolano, mientras que para el cierre del afio 2010, debido al proceso de fusiones y
adquisiciones llevadas a cabo por estos bancos, asi como el cierre e intervencidon de otras
instituciones, la muestra represento el 95,2% de los activos del sistema financiero venezolano.
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cm,, : es el costo marginal del banco i, en cada periodo t, k =1: Créditos,

k = 2: Dep0sitos.

U, : representa el término de error.

Para poder estimar el indicador de Boone es necesario, como ya se menciono,

realizar estimaciones auxiliares de la funcién de costos de los bancos con el objetivo
de obtener los costos marginales (cm' , cm?). En este sentido, para la estimacion de

la funcion de costos se utiliza, igualmente, datos anuales de los 23 bancos para el
periodo 2000 - 2010, a partir de un panel de datos que comprende 253

observaciones.

4.1) Estimaciones Auxiliares: Funcion de Costos

Los costos en la funcion se definen como compuestos de los diferentes insumos (wi),
especificamente, representan los gastos laborales (salarios, beneficios, etc.) y de
operacion que realizan los bancos para mantener su funcionamiento. Para derivar la
funcién se han separado los costos asociados a los insumos en dos diferentes

subconjuntos: los insumos no financieros y los costos de ocupacién®”.

3" Es importante recordar que el enfoque utilizado en la presente investigacion es conocido como
“Enfoque de Produccién”, donde el banco produce simultaneamente préstamos y depdsitos, ya que se
reconocen ciertas caracteristicas de estos ultimos que los convierten en un producto especifico. A
saber, el servicio de liquidez brindado al depositante y la existencia de un prestamista de Ultima
instancia que garantiza dicha liquidez. En este enfoque los insumos son s6lo el trabajo y el capital.
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La variable (w;) mide la remuneracion promedio de los insumos de caracter no
financiero y fue obtenida a través del cociente de los gastos de transformacion de cada
banco con respecto al activo total. Por su parte, como en Vesala (1995) nos
aproximamos a la capacidad instalada de cada banco (w,) mediante el cociente entre
los activos fijos o bienes de uso® y el nimero de oficinas (medida del tamafio de

planta) como el costo de oportunidad del capital.

Por otra parte, los productos bancarios créditos (y;) y depésitos (y7) son definidos

como la cartera de creditos neta de provisiones y las captaciones del publico menos
las restringidas®. En adicién, destaca que, todas las variables nominales fueron
deflactadas por el indice de Precios al Consumidor para el Area Metropolitana de

Caracas (IPC-AMC).

Debido al limitado nimero de observaciones disponibles y considerando el hecho de
que no todas las firmas bancarias toman sus decisiones de igual forma, incluso
compartiendo las mismas caracteristicas, se hace necesario la estimacion por medio
de un andlisis de panel que permita observar al menos la existencia de efectos
individuales especificos a cada firma. Si no se tienen en cuenta estos efectos
individuales podria surgir un problema de variables omitidas y los estimadores de las

variables explicativas estarian sesgados.

% En esta cuenta se contabiliza el activo fisico de las instituciones financieras que incluye: terrenos,
edificaciones e instalaciones, mobiliario y equipos, equipos de transporte, bienes adquiridos en
arrendamiento financiero, obras en ejecucion y otros bienes.

% Esta es la cuenta donde se registran los saldos de las operaciones de captacion de recursos del
publico que se encuentran clausuradas, afectadas en garantia o que por alguna otra razén las mismas
se encuentren “restringidas” en su disponibilidad por parte del cliente.
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De esta forma, se estima un sistema de ecuaciones formado por la funcién de costes
y las funciones de demanda por factores, lo que permite obtener estimaciones mas
eficientes que las que se obtendrian si se estimase sélo la funcion de costos. Para
derivar los parametros del sistema se seguird el siguiente procedimiento
metodologico: Con el objetivo de determinar de qué tipo de enfoque de panel se trata
se estimara el sistema de ecuaciones dado por (3.15) y (3.16) utilizando el método de
méaxima verosimilitud (dada la no linealidad del sistema) agregando en cada ecuacion
a los datos como un pool, luego se aplicara una prueba F con el fin de evaluar si el
modelo anterior y el de un panel que considera la presencia de efectos individuales
son equivalentes, si se rechaza la hipdtesis nula de la prueba se estimaran las
regresiones considerando los efectos individuales (fijos o aleatorios) y finalmente se
considerara la prueba de Hausman con el fin de examinar cual de los dos efectos

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

Para obtener los valores iniciales de los parametros en la estimacién por maxima
verosimilitud se estimé la funcion de costos por minimos cuadrados ordinarios
(MCO) sin considerar las restricciones dadas por el Lema de Shephard (Ver ecuacién

(3.16))* (Véase en Anexo I, Cuadro N° I.1)*.

%0 Como lo sefialan Clar et al. (1998), la expresion de la funcién de verosimilitud es usualmente
demasiado compleja para obtener de sus expresiones analiticas los valores de los pardametros que la
hacen maxima. Esta dificultad puede ser superada mediante procedimientos de optimizacion numérica
que consideran el uso de diferentes valores iniciales para la estimacion.

* La convergencia y robustez de las estimaciones por maxima verosimilitud fueron probadas
utilizando cero (0) como valor inicial de los pardmetros como alternativa a las preestimaciones por
MCO.

78



Con estos valores iniciales se estimaron simultdneamente las ecuaciones (3.15) y
(3.16) considerando los datos de los bancos como un pool, a través del método
Broyden — Fletcher — Goldfarb y Shanno (BFGS)* (Véase en Anexo I, Cuadro
N° 1.2), éste usa informacion de la pendiente de la funcion en el periodo observado
para calcular la mejor direccién consistente con un 6ptimo*. Con el objeto de
evaluar cual es la estimacion mas eficiente se contrasto la hipdtesis de esta forma de
estimacion con respecto a la de un analisis de tipo panel que considera la presencia
de efectos individuales. La hipotesis de que los dos modelos son equivalentes fue
rechazada mediante una prueba F** con base en el anlisis de la varianza de los
residuos de los dos modelos (Ver Anexo I, Cuadro N° 1.3). En otras palabras, se
demostro que los datos revelan que hay diferencias sistematicas entre los bancos por
lo que una estimacion por maxima verosimilitud basada en un pool de datos seria
ineficiente o imprecisa. De esta forma, se puede afirmar que el método de estimacion
de datos de panel que considera la presencia de efectos individuales es mas adecuado

que el de pool.

En un andlisis de tipo panel se puede considerar el efecto individual con efectos fijos
o efectos aleatorios. La estimacion con efectos fijos considera que existe un término
constante diferente para cada individuo, y supone que los efectos individuales son

independientes entre si. Con este modelo se considera que las variables explicativas

*2 \Jer User’s Guide, Rats 7.0

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

* Sobre los detalles de esta prueba puede consultarse Novales (1993).
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afectan por igual a las unidades de corte transversal y que éstas se diferencian por
caracteristicas propias de cada una de ellas, medidas por medio del intercepto. Con el
propdésito de poder aplicar la prueba de Hausman se agrega una constante comdn
para hallar una matriz comparable con el modelo de efectos aleatorios, de esta forma,
los efectos individuales se calculan, en este caso, como desviaciones de esta

constante.

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

explicativas haciendo que los pardmetros estimados sean sesgados.

Para determinar qué forma de efectos individuales es el mas adecuado para el panel
de datos que se estd analizando, si el de efectos fijos o el de efectos aleatorios, se
aplica la prueba de Hausman®, cuya hipétesis nula es que no hay correlacién entre
las variables explicativas y el efecto aleatorio, arrojando de esta forma estimadores
consistentes y eficientes (los efectos fijos siempre son consistentes pero no

eficientes).

** Ver Greene (1993)
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Las estimaciones realizadas permiten rechazar la hipdtesis nula de esta prueba (Ver
Anexo |, Cuadro N° 1.8), por consiguiente el mejor modelo para este panel es el de
efectos fijos*. Siguiendo a Hsiao (2003) este resultado era lo esperado, ya que es
posible demostrar que cuando se trata con el caso en que el objeto de analisis puede
considerarse como la poblacion y no una muestra de ella, el modelo de efectos fijos

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

Los coeficientes relevantes de esta estimacion son F1, F2 y F3 estos representan los

parametros de los productos (y',y?>) y de los insumos (W2)47. Todos estos

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

Con la finalidad de descartar la posible presencia de heterocedasticidad en las
observaciones procedentes de un mismo banco y la posible correlacion entre ellos, se
estimaron los parametros considerando como ponderacion la matriz de varianzas y
covarianzas por maxima verosimilitud. De esta forma, se elimind este posible
problema porque este procedimiento permite estimar los parametros de tal manera
gue sean los mas probables y eficientes a partir de los datos obtenidos (Ver Greene

(1993)).

“® Vale la pena recordar que para poder aplicar la prueba de Hausman se le agregé una constante al
modelo de efectos fijos y dado que los resultados permiten inferir que éstos son la forma de efectos
individuales mas adecuada para este panel se debe estimar nuevamente el sistema eliminando esta
constante comdn.

" \er Capitulo 111, ecuacion (3.17).

*8 Los demés coeficientes son combinaciones lineales de F1, F2 y F3. Como se puede observar en el
Cuadro N° .10 no todos son significativos al nivel de significacion escogido (10%).
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Cuadro N° 1.10: Estimacion de la funcién de costos por el Método BFGS

(Efectos Fijos) (2000 — 2010)

MAXIMIZACION - Estimacién por BFGS

Convergencia en 34 Iteraciones Criterio Final 0,0000009 <= 0,0000100
Con correccién por heterocedasticidad y mala especificacion de los errores estandar ajustados
Panel (11) Data Anual 1//2000:01 hasta 23//2010:01

Observaciones Usadas 253
Valor de la Funciéon 419,611119

Variable Coeficiente Error Estandar T-Stat Signif
kkkkkkkkkkkkkhkkkkhkkkkkkkkkkkkhkkkkhkkkkhkkkkhkkkhkkkhkkkhkkkkhkkkhkkkkkkkkkkkkhkkkhkkkkhkkkhkkkhkkkkkkhkkkhkkkkkkkkkkk
1. SIGMAFIX (1,1) 0,056491 0,005435 10,394570 0,000000
2. SIGMAFIX (2,1) 0,001207 0,000731 1,652600 0,098413
3. SIGMAFIX (2,2) 0,002226 0,000334 6,657620 0,000000
4. F1 0,579353 0,176558 3,281370 0,001033
5. F2 0,306691 0,154506 1,984990 0,047146
6. F3 0,000763 0,003158 0,241470 0,080919
7.F4 0,156819 0,036704 4,272510 0,000019
8. F5 -0,341610 0,091718  -3,724560 0,000196
9. F6 0,146177 0,053552 2,729610 0,006341
10. F7 0,150405 0,006899  21,801180 0,000000
11. F8 -0,001860 0,007046  -0,264050 0,791744
12. F9 -0,003923 0,006724  -0,583470 0,559579

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

estimados mediante la ecuacion (3.18)*° (Ver Anexo I, Cuadro N° I.11).

Como se puede observar en el siguiente grafico, en el caso del mercado de créditos,
de la muestra de 23 bancos dos de ellos mostraron comportamientos diferentes al
promedio, en particular, estos bancos son de propiedad publica y estan regidos por

Leyes Especiales. En este sentido, a diferencia de la banca de capital privado, el

2 2 2
* Ecuacion (3.18): th aInC 0 Yo W) _ G o+ & INyE+> 7, Inwf)
yit alny: y|k g1 m=L
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activo de las entidades financieras publicas se encuentra distribuido, principalmente,
en inversiones en titulos valores, seguido de las disponibilidades y, en menor medida,
de la cartera de créditos®. Esta baja participacion de las colocaciones en relacién con
el activo total podria explicar que los costos marginales de los créditos de estos

bancos se ubiquen muy por encima del promedio del sistema®".

Gréafico N° 4.1: Costos Marginales de los Creditos (Cmy1) - Muestra Total

Costos Marginales - Créditos
Promedio 2000-2010

0,80

0,70 4
0,60 -
=O=Promedio por Banco

0,50 | =2=Promedio Muestra Total
0,40 +
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0,00 T T T T+ ™" " T 1+ T+ "TVT"7T//""*"1/—/——‘1'////"7'1v//__/_71T 71 T
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Fuente: Célculos Propios

%0 Al cierre de diciembre del afio 2010, la cartera de créditos de los bancos privados representd en
promedio alrededor de 50% del activo total, mientras que, para el caso de estos 2 bancos de capital
publico esta relacion se ubic6 en promedio en apenas 8%.

° Vale la pena recordar que para obtener los costos marginales se utilizo la siguiente ecuacion

C 2 2 A L.
(G2, G nyi+> 1, Inwl), de esta forma, si la cartera de créditos de estos dos bancos de
m=l

it oL

propiedad publica es baja con respecto a sus costos totales, sus costos marginales seran elevados
debido al coeficiente %‘ .

it
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No obstante, cuando se extraen estos dos bancos se observa que todas las
instituciones financieras de la muestra se ubican entre el promedio y mas o menos
dos veces su desviacion estandar, la cual es relativamente baja ubicandose en
promedio en alrededor de 6%, indicando asi que los costos marginales de los créditos
en el sistema financiero venezolano durante el periodo de estudio (2000-2010) tienen

un bajo grado de dispersion y, ademas, se distribuyen de manera normal.

Gréafico N° 4.2: Costos Marginales de los Creditos (Cmy1) - (21 bancos)

Costos Marginales - Créditos
Promedio 2000- 2010
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Fuente: Célculos Propios

En el caso del mercado de depdsitos, como se aprecia en el siguiente grafico, sélo un
banco del total de la muestra mostré un comportamiento diferente al promedio, este
es un banco dedicado a la actividad microfinanciera el cual ha financiado sus

actividades principalmente con inversiones de capital y en menor medida con
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captaciones provenientes del publico, lo que hace que sus niveles de depositos sean
bajos en relacién con sus costos totales® y, ademés, se ubiquen por debajo de los
niveles del resto del sistema. De esta forma, la baja participacion de los depdsitos en
el financiamiento de su cartera de créditos ha hecho que los costos marginales de los

depdsitos de esta entidad sean mucho mas elevados que el promedio del sistema.

Grafico N° 4.3: Costos Marginales de los Depositos (Cmy2) - Muestra Total

Costos Marginales - Depésitos
Promedio 2000-2010

0,35
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Fuente: Célculos Propios

En adicién, cuando se elimina este banco de la muestra se aprecia que todas las
instituciones financieras se ubican entre el promedio y mas o menos dos veces su

desviacion estandar. De esta forma, los costos marginales de los depdsitos muestran

52 Ver ecuacion (3.18).
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una desviacion estandar relativamente baja en promedio inferior al 2%, lo que indica
que estos costos, durante el periodo de estudio, tienen un bajo grado de dispersion y

se distribuyen también de manera normal.

Grafico N° 4.4: Costos Marginales de los Depositos (Cmy2) - (22 bancos)

Costos Marginales - Depdsitos
Promedio 2000-2010
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Fuente: Célculos Propios

4.2) Estimacion del Indicador Boone (43)

Utilizando las estimaciones de los costos marginales totales calculados en la seccién
anterior se puede proceder a estimar el indicador Boone () a partir de la ecuacién
(4.1) para ambos mercados (tanto créditos como depositos). Las estimaciones se
hacen para la muestra de 23 bancos que tuvieron actividades continuas durante el

periodo de estudio (2000 — 2010), con datos anuales a través de un analisis de datos
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de panel con 253 observaciones. No obstante, resalta que, con la finalidad de mejorar
la estimacion se excluyd de la muestra original tres instituciones financieras cuyos
calculos de sus costos marginales se encontraron muy por encima del promedio del
sistema (Ver detalles en la seccion 4.1). Es asi como, la muestra incluyé 20 bancos,
aproximadamente 90% de la totalidad del sistema. Dada la presuncion de que las
participaciones de mercado y los costos se determinan de forma conjunta® el

pardmetro £ o Indicador Boone se estimard utilizando el método generalizado de

momentos (GMM, por sus siglas en inglés)™*.

En linea con lo anterior, con el objetivo de comprobar si la variable explicativa es
enddgena o no, ya que en teoria lo puede ser, se aplico la prueba de Durbin-Wu-
Hausman que puede realizarse incluyendo los residuos de la variable que se presume
enddgena, en este caso los costos marginales, como funcién de la ecuacion (4.1). Los
resultados del contraste sugieren que el problema de endogeneidad es significativo
tanto para el mercado de créditos como para el de depdsitos (Véanse en Anexo I,

Cuadros N° I1.1y N° 11.2).

Es asi como, en vez de resolver el modelo por minimos cuadrados se optd por

utilizar, como ya se menciond, el estimador Arellano y Bond (1991) (GMM), tal y

> Los bancos grandes, con menores costos marginales, pueden implicitamente ganar mayores
participaciones de mercado debido al efecto de las economias de escala y, de esta forma, los costos y
la participacion de mercado se determinarian de manera simultanea.

> La eleccion de esta metodologia se debe a la posible endogeneidad de la variable explicativa que
hace inadecuada la estimacién por minimos cuadrados ordinarios.
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como hacen Leuvensteijn et.al (2007)>°, que consiste en una generalizacion del
procedimiento de Anderson y Hsiao (1981) que proporciona un estimador eficiente
cuando el numero de periodos es pequefio y el nimero de individuos es grande.
Ademas, en lugar de estimar la ecuacion (4.1) se utilizd su transformacion en
primeras diferencias, con el objetivo de eliminar el problema de la heterogeneidad

individual no observada (Ver Arellano y Bond (1991)).

En general, la idea detras del método generalizado de momentos consiste en realizar
la estimacion combinando diversos instrumentos en torno a un Unico vector numérico
de coeficientes que logre correlaciones muestrales minimas entre el término de error
y cada uno de los instrumentos. Destaca que un punto importante consiste en
determinar qué instrumentos son adecuados, para su seleccion este método utiliza la
informacion de la teoria econdémica o del proceso generador de datos subyacente. En
este caso, se utilizaron como instrumentos todas las variables que determinaron los

costos marginales> de los créditos y los depésitos en niveles®.

El contraste de las restricciones de sobre-identificacion de los instrumentos se realiz6
mediante el estadistico J de Hansen para GMM (Hayashi, 2000), el cual es
consistente en presencia de heterocedasticidad. La hipotesis nula de esta prueba es

que los instrumentos son validos, es decir, no estan correlacionados con el término de

> Para el caso latinoamericano los tres casos de estudio conocidos estiman el indicador de Boone ()
utilizando la técnica de panel con efectos fijos, a saber: Bolivia (Ver Diaz (2008)), Chile (Ver Oda y
Silva (2010)) y Pert (Ver Paz (2009)).

%6 \er ecuacion (3.18)

>’ Resalta que, Leuvensteijn et.al (2007) utilizaron como instrumentos en su estimacion los rezagos de
la variable explicativa, es decir, los costos marginales.
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error. Mientras que, si se rechaza la hipotesis nula se generan dudas acerca de la
validez de los instrumentos. El resultado de ese contraste no permite rechazar en
ningun caso la validez de los instrumentos, pues se acepta la hipotesis nula con un

nivel critico de probabilidad de 10%.

Resulta importante destacar que el método generalizado de momentos es un enfoque
robusto frente a la heterocedasticidad entre firmas y la correlacion de las
perturbaciones dentro de cada firma a lo largo del tiempo, de modo que puede ser
eficiente sin introducir hip6tesis muy restrictivas™>*°. Ademas, todas las estimaciones
se realizaron utilizando los errores estandar de Eicker (1967) y White (1980)%°
consistentes con heterocedasticidad, este procedimiento permite estimar los
parametros de tal manera que sean los mas probables y eficientes a partir de los datos

obtenidos®.

De esta forma, se estimo el Indicador Boone ( £) para todo el sistema bancario en
cada uno de los mercados (créditos y depdsitos) tanto para la totalidad del periodo
(2000-2010) como para cada afio por separado con el objetivo de evaluar posibles

cambios en los niveles de competencia. En este sentido, la estimacion de un solo S

%8 VVer Mairesse y Hall (1996) y Wooldrige (2002)

% En adicién, la potencial existencia de heterocedasticidad se intentd solventar tomando las variables
en logaritmos.

% Eicker (1963, 1967) y White (1980) propusieron un estimador de la matriz de varianza-covarianza
de los coeficientes de regresion por minimos cuadrados que, bajo ciertas condiciones, es consistente.
Otros de los atractivos de este estimador es que se obtiene sin especificar la forma estructural de la
heteroscedasticidad y es muy facil de calcular. Esto puede explicar su popularidad en el trabajo
empirico.

1 En el programa econométrico RATS este procedimiento se realizé a través de la opcion
ROBUSTERRORS (Ver User’s Guide, Rats 7.0).
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para el periodo completo puede ser interpretado como los promedios de las

estimaciones anuales ponderados por el nimero de estimaciones en cada afio.

De acuerdo con Boone (2008) de la ecuacion (4.1) se desprende que bajo

competencia perfecta la participacion de mercado (s, ) tiende a cero, por lo que la

variable dependiente tiende a menos infinito. En este caso, las firmas son tomadoras
de precios y dado que el precio es igual al costo marginal y este ya esta determinado,

el coeficiente £ o indicador Boone tiende a menos infinito. Mientras que, o = =0
es consistente con un escenario monopolico donde la participacion del Gnico banco

es s, =1.

No obstante, resalta que no existe un valor de referencia absoluto para este indicador

solo se puede afirmar que mientras mas negativo sea  mas competitivo seré ese

mercado. Es asi como, los valores obtenidos para el periodo de andlisis completo
(2000 — 2010), en el caso del mercado de créditos, se pueden comparar con los
alcanzados por otros estudios tales como Leuvensteijn et.al (2007) para algunos
paises desarrollados, asi como con los conseguidos por Diaz (2008), Paz (2009) y
Oda (2010) para algunos paises de América Latina, a saber Bolivia, Pert y Chile,
respectivamente. En adicién, los resultados para cada afio, tanto para el mercado de
créditos como depositos, se analizan con el objetivo de mostrar la evolucion de la

competencia medida por el indicador Boone (/). Finalmente, se comparan los

resultados obtenidos con los alcanzados por diversos estudios que sobre el grado de

competencia bancaria se han realizado en Venezuela
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Para el caso del mercado de créditos en el periodo completo (2000 - 2010) se

obtuvieron los siguientes resultados:

Cuadro N° 11.3: Estimacion del Indicador Boone ( 4) para el mercado de Créditos

(2000-2010)

Regresion Lineal - Estimacion por GMM
Con Errores Estandar Heterocedasticamente Consistentes (Eicker-White)
Variable Dependiente DLSY1

Panel (11) Data Anual 1//2000:01 hasta 20//2010:01
Observaciones Usadas 200 Grados de Libertad 198
Observaciones Totales 220 Observaciones Omitidas 20
Media de la Variable Dependiente 0,024683
Error Estandar: Variable Dependiente 0,356942
Error Estandar de la Estimacion 0,314998
Suma de los Residuos al Cuadrado 19,646255
J - Especificacion (4) 4,112832
Nivel de Significancia de J 0,390951
Estadistico Durbin-Watson 1,400068

Variable Coeficiente Error Estandar T-Stat Signif
1. Constant -0,038788 0,027229 -1,424490 0,154305
2. DLCMY1 -0,722578 0,222993 -3,240370 0,001194

De acuerdo con el cuadro anterior se observa que el nivel del indicador Boone para el
mercado de créditos del sistema financiero venezolano para el periodo 2000 - 2010
se ubico en B =-0,7226 y, ademas, que los instrumentos utilizados en la
estimacion son validos lo cual implica que no estan correlacionados con el término

de error.

Como ya se menciond, el indice no tiene valores referenciales absolutos que indiguen

con exactitud el nivel de competencia de una industria, s6lo se pueden realizar
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comparaciones con estudios similares. En el siguiente cuadro se muestran los valores

estimados para el indicador Boone (£) obtenidos por Leuvensteijn et al. (2007),

Diaz (2008), Paz (2009) y Oda y Silva (2010).

Cuadro N° 4.1 Indicador Boone ( ) para el mercado de Créditos en varios paises

INDICADOR BOONE - MERCADO DE CREDITOS
Leuvensteijn et.al (2007) Diaz (2008)
1994 - 2004 1993-2007
Estados Unidos -5,41**  |Bolivia | - 0,42 ***
Espafia - 4,15 *xx Paz (2009)
ltalia - 3,71 % 1994 - 2007
Dinamarca -3,38**  [Peru | - 0,64 ¥
Holanda - 1,56 *** Oda y Silva (2010)
Reino Unido - 1,05 *** 1997 - 2009
Francia -0,90 #=* [Chile ¥ [ - 1,04 e
Japoén - 0,72 *

Fuente: Leuvensteijn (2007), Diaz (2008), Paz (2009) y Oda 'y
Silva (2010)

¥ En este caso se estimé el indicador para el mercado de
créditos al consumo

Nivel de confianza del 95% (**) y 99% (***)

Como era razonable esperar, la comparacion con la mayoria de los paises
desarrollados sugeririan que el mercado de créditos del sistema bancario venezolano
es relativamente poco competitivo y se encuentra en el mismo nivel que el pais con
los menores niveles de competencia de la muestra analizada, en este caso, Japon. De
acuerdo con Leuvensteijn et al. (2007), el resultado del indicador Boone para Japon
se debe principalmente a la fuerte regulacion a la que estuvo sometida su industria
bancaria durante la década de los noventa. Sin embargo, desde el afio 2000 la
competencia en el mercado de créditos japonés se ha incrementado

significativamente.
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Por otro lado, cuando el indicador es comparado con sus pares latinoamericanos se
observa que el mercado de creditos venezolano muestra mayores niveles de
competencia que los sistemas bancarios de Bolivia y Perd, la evidencia encontrada en
ambos paises sugiere que existe un bajo grado de competencia entre las diferentes
entidades bancarias aunque, destaca que, se habrian dado avances importantes en el
proceso de intermediacion y de consolidacion de sus actividades que se ha traducido
en una mayor competencia en los ultimos afios. En el caso de Bolivia, Diaz (2008)

demostrd un crecimiento significativo en el valor del indicador Boone (3) al pasar
de B.=-0,34 en el lapso 1993-1999 a f, =-0,60 en el periodo 2000-2007.

Igualmente, Paz (2009) para el caso de Peru encontrd un notable incremento de la
competencia en el mercado de créditos de ese pais medida por el indicador Boone, al

pasar de S, =-0,27 en el periodo 1994-2000 a S, =-1,07 durante los afios 2001-

2007. Mientras que, en el caso de Chile la mayor competencia es explicada por el
afianzamiento de la banca al detal y a un proceso de incursiébn mas agresiva en

segmentos de clientes de menores ingresos.

El hecho que para el mercado de créditos del sistema financiero venezolano los
resultados permitan rechazar la hip6tesis de que este indicador es estadisticamente
igual a cero (lo cual corresponderia a un escenario monopélico) es consistente con
los resultados obtenidos en otras investigaciones relacionadas con la competencia
bancaria, tales como Zambrano, Vera y Faust (2001), Arreaza, Fernandez y Mirabal
(2001) y Clemente y Puente (2001) quienes no encontraron evidencias de ejercicio

de poder monopdlico en la formacidn de las tasas de interés del mercado de créditos
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venezolano en el lapso 1997 - 2001. Ademas, es consistente con los resultados
obtenidos por Zambrano (2003), quien encuentra evidencias de que el sistema
bancario venezolano muestra caracteristicas consistentes con el modelo de
competencia monopolistica, cuando se considera la intermediacion financiera como
definicion del producto de la industria; no obstante, cuando considera el crédito
como el producto de los bancos sus resultados muestran que el mercado se comporta

como predice el modelo competitivo.

Por otra parte, en el caso del mercado de depositos, de acuerdo con la bibliografia
consultada, no existe evidencia empirica de la aplicacion de este indicador para este
mercado. Para el caso del sistema financiero venezolano se obtuvieron los siguientes

resultados para el periodo completo:

Cuadro N° 11.15: Estimacion del Indicador Boone () para el mercado de Depositos

(2000-2010)

Regresion Lineal - Estimacion por GMM
Con Errores Estandar Heterocedasticamente Consistentes (Eicker-White)
Variable Dependiente DLSY2

Panel (11) Data Anual 1//2000:01 hasta 20//2010:01
Observaciones Usadas 200 Grados de Libertad 198
Observaciones Totales 220 Observaciones Omitidas 20
Media de la Variable Dependiente 0,041176
Error Estandar: Variable Dependiente 0,351532
Error Estandar de la Estimacion 0,292814
Suma de los Residuos al Cuadrado 16,976504
J - Especificacion (4) 7,140905
Nivel de Significancia de J 0,128627
Estadistico Durbin-Watson 1,746484

Variable Coeficiente Error Estandar T-Stat Signif
1. Constant -0,020480 0,022860 -0,895870 0,370321
2. DLCMY2 -0,452970 0,159126 -2,846620 0,004419
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De esta forma, se observé que el nivel del indicador Boone para el mercado de

depositos durante el periodo de estudio se ubico en g, =-0,4530. En adicion, a

través de la prueba J de Hansen se verificd la validez de los instrumentos utilizados.

Los resultados obtenidos permiten afirmar que los bancos en Venezuela, y en el
periodo considerado, han ejercido el poder de mercado con mucho mas énfasis en el
mercado de depositos que en el de créditos, debido a que para el mercado de créditos
se encontraron evidencias de un mayor grado de competencia en comparacion con el

mercado de depositos (S, =-0,7226 vs. S, =—-0,4530). Esto es consistente con lo

obtenido por Cerro y Murillo (2005) quienes aplicaron un modelo de variaciones
conjeturales propuesto por Vesala (1995) y encontraron evidencias, en el periodo
analizado (1997 - 2001), que indican diferencias sustanciales en el patron de
conducta de los bancos cuando estos operan en el mercado de créditos y cuando lo
hacen en el mercado de depositos demostrando que si bien el mercado de créditos
muestra niveles altos de competencia, como ya habia sido reportado en anteriores
investigaciones sobre el tema, no es el caso del mercado de depoésitos donde los
bancos parecen comportarse mas bien como agentes que emprenden acciones
retaliativas. Estos resultados sugieren un comportamiento estratégico consistente con
las predicciones tedricas de modelos de competencia imperfecta para agentes
oligopolistas que operan estratégicamente en mercados muy relacionados y donde las
retaliaciones ocurren en los mercados donde es relativamente menos costoso

ejercerlas por el mayor poder de mercado que en ellas se tiene.
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Ademas, es congruente con lo afirmado por otros autores como Klemperer (1987)
quien demostré que en los mercados financieros, en general, el poder de mercado se
ejerce esencialmente en el lado de los depdsitos, debido a la presencia de altos costos
transaccionales®® para los clientes que reducen sustancialmente el poder de
negociacion de estos dltimos. La presencia de estos costos transaccionales o de
cambio se traducen en una menor movilidad de los clientes y, por lo tanto, en

mayores posibilidades para los bancos de ejercer poder de mercado.

Asimismo, con el objetivo de mostrar la evolucion de la competencia en el tiempo
para ambos mercados se estimo el indicador para cada uno de los afios del periodo de
estudio. En el siguiente cuadro se resume toda la informacion correspondiente al

indicador Boone para el mercado de créditos:

Cuadro N° 4.2: Indicador Boone (f) para el mercado de Créditos

MERCADO DE CREDITOS
Indicador de Boone |Significancia |Significanciade J
2000 - 2010 -0,7226 0,0012 0,3910
2000 -0,8925 0,0000 0,2684
2001 -0,8796 0,0000 0,2518
2002 -0,8610 0,0000 0,2760
2003 -0,8853 0,0000 0,2744
2004 -0,8739 0,0000 0,3178
2005 -0,8378 0,0000 0,3279
2006 -0,8043 0,0001 0,3412
2007 -0,7982 0,0001 0,3608
2008 -0,7240 0,0004 0,3991
2009 -0,7338 0,0003 0,3973
2010 -0,7194 0,0011 0,4064

62 Estos costos representan todo lo que los clientes tienen que cancelar cuando transfieren los servicios
que les presta una institucion financiera a otra (mantenimiento de cuenta, otras comisiones, entre
otros).
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Gréafico N° 4.5: Indicador Boone () - Créditos
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Fuente: Célculos Propios

Con respecto al valor del indicador para el mercado de depositos para cada uno de

los afios que comprende el periodo de estudio los resultados son los siguientes:

Cuadro N° 4.3: Indicador Boone ( ) para el mercado de Depdsitos

2000 - 2010

2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010

MERCADO DE DEPOSITOS
Indicador de Boone |Significancia |Significancia de J

-0,4530 0,0044 0,1286
-0,5152 0,0032 0,1390
-0,5202 0,0025 0,1433
-0,5271 0,0016 0,1439
-0,5115 0,0063 0,1467
-0,5111 0,0029 0,1681
-0,5190 0,0013 0,1813
-0,4829 0,0016 0,1676
-0,4685 0,0025 0,1678
-0,4759 0,0014 0,1357
-0,4713 0,0018 0,1337
-0,4545 0,0032 0,1426
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Gréafico N° 4.6: Indicador Boone () - Depdsitos

Indicador Boone - Depésitos
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Fuente: Calculos Propios

Tanto para el mercado de créditos como depositos se observa que el valor absoluto
del indicador decrece a lo largo del periodo, lo que permite afirmar que el nivel de
competencia en el sistema financiero venezolano ha disminuido especialmente a
partir del afio 2005, afio donde se introdujeron nuevas regulaciones sobre las
actividades de la industria bancaria, relacionadas con los limites administrativos
impuestos a las tasas de interés, tanto activas como pasivas, y a las comisiones, asi
como al establecimiento de nuevos porcentajes de crédito sectorial dirigido que
afectaron el comportamiento y, de esta forma, la competencia de los bancos en

Venezuela®,

83 Mientras que en el caso de Bolivia y Per(i, como fue mencionado anteriormente, los avances en el
proceso de intermediacion han incrementado la competencia durante estos Gltimos afios.
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Igualmente, los resultados obtenidos pueden explicar el por qué medidas
ampliamente utilizadas como el indice de Herfindahl y Hirschman (IHH) o el
Margen Precio Costo (MPC) fallan como indicadores confiables de competencia. En
este sentido, vale la pena recordar que el IHH esta basado en un modelo de Cournot
con firmas simétricas donde una caida en las barreras de entrada reduce el valor del

indice y, por lo tanto, la concentracion del mercado.

No obstante, existen al menos dos lineas argumentales en contra de esta idea. Por una
parte, la teoria de los mercados contestables sugiere que, si las barreras de entrada
son suficientemente bajas, la sola amenaza de nuevos competidores puede generar un
comportamiento competitivo, independiente del nimero de bancos y de sus
participaciones de mercado (Baumol (1982)). Por otra parte, la hipdtesis de eficiencia
argumenta que la existencia de economias de escala puede aumentar la eficiencia de
las firmas méas grandes, de manera que una mayor concentracion surgiria como
resultado de una decisién estratégica de las firmas méas eficientes de aumentar su
participacion de mercado (Demsetz (1973)). De esta forma, si se asumen niveles de
eficiencia distintos entre las firmas, un incremento de la competencia originado por
un aumento de la sustituibilidad de los productos, por ejemplo, implicaria que el
efecto reasignacion elevaria las cuotas de mercado hacia las firmas mas eficientes
que probablemente tenian previamente una mayor participacion, por lo que un

aumento de la competencia puede incrementar el IHH o la concentracion de las
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firmas dentro de la industria®, lo que hace que los indices de concentracién sean

medidas de competencia ambiguas.

En el caso venezolano, esta discordancia entre ambas medidas se observa cuando a
partir del afio 2005 comienza a disminuir el indicador Boone (/) en ambos
mercados reflejando un menor grado de competencia entre los bancos, lo que
supondria intuitivamente un incremento en los niveles de concentracion, sin
embargo, los niveles de concentracion medidos tantos por el IHH como por el indice

C4 disminuyen paulatinamente a partir de dicho afio®.

Cuadro N° 4.4: indice de Herfindahl y Hirschman (IHH)®

Créditos Depdsitos
2000 982,8 992,8
2001 831,7 841,9
2002 1010,1 968,1
2003 945,5 981,2
2004 978,2 981,3
2005 970,2 804,4
2006 849,1 767,8
2007 828,7 732,8
2008 758,3 757,8
2009 851,8 748,4
2010 959,4 893,3

Fuente:Superintendencia de Bancos y Otras
Instituciones Financieras y Calculos Propios

% Un estudio realizado para los sistemas bancarios de 50 paises elaborado por Claessens and Laeven
(2004) encontr6 que la concentracion bancaria estaba positivamente correlacionada con la
competencia.

% Con excepcion del afio 2010, para mayor detalle ver nota al pie nimero 10.

% |as directrices establecidas por el Departamento de Justicia de los Estados Unidos y la Comision de
Comercio Federal (U.S. Deparment of Justice y la Federal Trade Commission) consideran que un
valor del indice menor de 1.000 implica un mercado no concentrado, si el indice oscila entre
1.000-1.800 corresponde a un mercado moderadamente concentrado y si el valor del indice es mayor
o igual a 1.800 supone un mercado altamente concentrado.
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Grafico N° 4.7: indice de Herfindahl y Hirschman (IHH)
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Cuadro N° 4.5: indice de Concentracién C4

Créditos Depdsitos
2000 56,6 55,8
2001 51,0 50,0
2002 57,0 57,1
2003 54,4 58,9
2004 55,7 59,4
2005 57,8 51,4
2006 53,5 49,2
2007 53,0 47,7
2008 49,5 47,3
2009 51,8 45,8
2010 56,0 52,6

Fuente: Superintendencia de Bancos y Otras
Instituciones Financieras y Célculos Propios

101

ON



60

56

52

48

44

40

Grafico N° 4.8: indice de Concentracion C4

T T T T T T T T T
o H o ) < 0 © ~ 0 o o
< < < < < < Q < < < -
L 2 Q Q o o L = Q Q o
o S| © © © © © o © © ©

—x-Cartera de Créditos = —~—Dep0dsitos

Fuente: Superintendencia de Bancos y Otras Instituciones Financieras y Calculos Propios

102



CONCLUSIONES

La atencion de este trabajo ha estado centrada en la evaluacion del comportamiento
competitivo de los bancos que operaron en Venezuela en el periodo comprendido
entre 2000 y 2010. La forma de evaluar este comportamiento se fundamento en el
modelo desarrollado por Boone (2008) el cual estd basado en la hipotesis de
estructura eficiente. De esta forma, este modelo establece que dados los niveles de
eficiencia de las firmas, un incremento de la competencia genera mayores diferencias
en los beneficios o participaciones de mercado (este es el denominado efecto de

reasignacion) de las firmas mas eficientes.

Siguiendo estas nociones, Leuvensteijn et al. (2007) realizaron el primer esfuerzo en
utilizar el indicador de Boone para medir la competencia en el sector bancario. Los
autores aplicaron esta aproximacion para medir los niveles de competencia en el
mercado de préstamos de diferentes paises desarrollados y para diferentes tipos de
bancos. En este sentido, estos autores mejoraron la ecuacion de estimacion original
en dos maneras: a) calculan una funcion de costos marginales mediante la estimacién
de una funcion multiproducto translogaritmica, la cual esta mas en linea con la teoria
ya que reconoce el caracter multiproducto de los bancos y b) en vez de considerar los
beneficios usan la participacion de mercado como variable dependiente lo cual es
consistente con la hipdtesis de eficiencia y, ademas, permite identificar cada tipo de

negocio bancario (créditos, depdsitos, etc.).
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Con base en la aplicacion que sobre el modelo de Boone realizaron
Leuvensteijn et al. (2007), se intentd evaluar el comportamiento de los bancos en
Venezuela analizando tanto el mercado de créditos como el de depdsitos, ya que este
modelo permite distinguir la competencia en mercados particulares de la banca. Para
ello se estim6 un modelo economeétrico, con base en un analisis de datos en forma de
panel, que a su vez requirid de estimaciones auxiliares y diferenciadas para los

costos.

Basandonos en los resultados obtenidos, se concluy6 que el mercado de créditos esta
caracterizado por un comportamiento mas competitivo que el mercado de depdsitos.
Esto es consistente con lo obtenido por Cerro y Murillo (2005) quienes encontraron
evidencias que indican diferencias sustanciales en el patron de conducta de los
bancos cuando estos operan en el mercado de créditos y cuando lo hacen en el
mercado de depoésitos demostrando que si bien el mercado de créditos muestra
niveles altos de competencia, como ya habia sido reportado en anteriores
investigaciones sobre el tema (Zambrano, Vera y Faust (2001), Arreaza, Fernandez y
Mirabal (2001), Clemente y Puente (2001), Zambrano (2003)), no es el caso del
mercado de depoésitos donde los bancos parecen comportarse mas bien como agentes

que emprenden acciones retaliativas.

No obstante, los resultados apuntan hacia una disminucién continua en el grado de

competencia para ambos mercados a partir del afio 2005, que pudiera ser explicado

por la introduccion de nuevas y mayores regulaciones sobre las actividades de esta
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industria. De acuerdo con Zambrano (2003) un claro sesgo que una politica
reguladora puede producir, en el caso del sistema bancario, es la de inducir a una
sobrecapacidad de produccién como respuesta dptima de las empresas ante la fijacion
de los precios por el ente regulador. En este sentido, el autor afirma que el marco
regulador venezolano esta disefiado suponiendo que el sistema financiero tiene una
elevada orientacion hacia la conducta colusiva y es por ello que se ha observado que
en los ultimos afos se produjo un incremento sustancial en las regulaciones a las que
estan sometidas las instituciones financieras (topes maximos y minimos a las tasas de
interés activas y pasivas, limites a las comisiones, mayores porcentajes de crédito
sectorial dirigido, entre otros). Sin embargo, los resultados obtenidos en esta
investigacion asi como las realizadas por otros autores sobre el tema sugieren que esta
orientacion de politica pudiera ser innecesaria y estaria generando, mas bien,

distorsiones que inhiben la competencia en el mercado.

Por otro lado, a pesar de que el mercado de créditos venezolano resultd mas
competitivo que el de depdsitos sus niveles de competencia siguen siendo bajos en
relacion con los resultados obtenidos por este indicador para algunos paises
desarrollados. Mientras que, cuando el indicador es comparado con sus pares
latinoamericanos se observa que el mercado de créditos venezolano muestra mayores
niveles de competencia que los sistemas bancarios de Bolivia y Perd, aunque a
diferencia del caso venezolano, en los Ultimos afios en estos paises se han dado
avances importantes en el proceso de intermediacion y de consolidacién de sus

actividades que se han traducido en mayores niveles de competencia.
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Ciertamente estas conclusiones estan restringidas por la metodologia utilizada. En
primer lugar, Leuvensteijn et al. (2007) explican los supuestos y problemas del
indicador de Boone, en particular, aquellos especificos a su aplicacion al mercado de
colocaciones del sistema bancario. Entre estos se encuentran la simplificacion sobre
el hecho de que los bancos traspasan parte de las ganancias en eficiencia a sus
clientes (mediante reducciones en la tasa de interés activa 0 menores comisiones)®’ y,
ademas, asume que todas las instituciones comparten la misma tecnologia de
produccion, lo que implica que no se modelan diferencias en las decisiones de los
bancos respecto a la diferenciacion por calidad del servicio e innovaciones

financieras.

En segundo lugar, el hecho de que se haya estimado el modelo en etapas y no en
forma simultanea debilita la confianza de las pruebas estadisticas aunque es
necesario destacar que los parametros estimados son relativamente estables en las
diferentes estimaciones, lo que mejora la confiabilidad de los resultados. Por ultimo,
es necesario advertir que la confianza de las estimaciones del indicador de Boone
dependen, a su vez, de la bondad de las estimaciones del costo marginal, las cuales
por proceder de estimaciones auxiliares e indirectas siempre son susceptibles de
limitaciones asociadas a los supuestos que hay que asumir en cuanto a la separacion

de los mercados y la forma que se impone a la tecnologia de produccion.

87 Como caso extremo, excluido bajo el supuesto, los bancos podrian transformar estas ganancias en
eficiencia inicamente en mayores beneficios.

106



Finalmente, una extension natural de este trabajo seria estimar el indicador de Boone
de acuerdo con el tamafio de las instituciones financieras o por el origen del capital
(publico y privado). Asimismo, podria estimarse el indicador para los diferentes
destinos de las colocaciones crediticias (comerciales, consumo, hipotecario, agricola,
manufactura, turismo y microcrédito). Especialmente si se considera la importancia
creciente que tienen los créditos sectorialmente dirigidos dentro de la industria

bancaria.
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Anexo I: Funcion de Costos Translogaritmica (2000 — 2010)

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

Minimos Cuadrados Ordinarios MCO (pool) (2000 — 2010)

Regresion Lineal - Estimacion por MCO
Con calculos de Errores Estandar Agrupados
Variable Dependiente LCOSTOS

Panel (11) Data Anual 1//2000:01 hasta 23//2010:01
Observaciones Usadas 253 Grados de Libertad 243
Centered R**2 0,917685 R Bar **2 0,914637

Uncentered R** 0,997208 T X R**2 252.294

Media de la Variable Dependiente 7,6408697

Error Estandar: Variable Dependiente 1,4345753

Error Estandar de la Estimacién 0,4191399

Suma de los Residuos al Cuadrado 42,6898139

Maxima Verosimilitud -133,89366

Estadistico Durbin-Watson 0,488483

Variable Coeficiente  Error Estandar T-Stat Signif

1. Constant 1,331695 0,748356 1,779490 0,075159
2.LY1 0,810106 0,136600 5,930480 0,000000
3.LY2 -0,160105 0,175850 -0,910470 0,362577
4, LW2 -0,560666 0,320909 -1,747120 0,080617
5.LY1LY1 0,034124 0,033662 1,013740 0,310708
6. LY1LY2 -0,161990 0,066856 -2,422980 0,015394
7.LY2LY2 0,121281 0,029552 4,104030 0,000041
8. LW2LW?2 -0,037412 0,030166 -1,240210 0,214899
9. LY1LW2 0,201444 0,060774 3,314620 0,000918
10. LY2LW?2 -0,092894 0,058191 -1,596360 0,110408
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Cuadro 1.2: Estimacion de la funcion de costos por el Método BFGS (pool)

(2000 — 2010)

MAXIMIZACION - Estimacién por BFGS

Convergencia en 72 Iteraciones Criterio Final 0,0000000 <= 0,0000100
Con correccién por heterocedasticidad y mala especificacién de los errores estandar ajustados
Panel (11) Data Anual 1//2000:01 hasta 23//2010:01

Observaciones Usadas 253
Valor de la Funcién 80,027081

Variable Coeficiente  Error Estandar T-Stat Signif
1. SIGMA (1,1) 0,187073 0,016767 11,157010 0,000000
2. SIGMA (2,1) 0,016026 0,003121 5,134900 0,000000
3. SIGMA (2,2) 0,011107 0,001215 9,144140 0,000000
4.CO 2,015006 0,368258 5,471730 0,000000
5.C1 0,737035 0,115373 6,388300 0,000000
6. C2 -0,367817 0,113363 -3,244590 0,001176
7.C3 -0,035638 0,026671 -1,336200 0,181485
8.C4 0,118860 0,037283 3,188040 0,001432
9.C5 -0,328431 0,065643 -5,003260 0,000001
10. C6 0,249335 0,037639 6,624450 0,000000
11. C7 0,098239 0,009902 9,921640 0,000000
12.C8 0,012143 0,007862 1,544600 0,122444
13.C9 -0,003410 0,008981 -0,379690 0,704177

Cuadro N° |.3: Prueba F

Andlisis de la Varianza de la Serie LCOSTOS_RES

Fuente Suma de los Cuadrados Grados Media al Cuadrado Estadistico F Nivel de Significancia
INDIV 21,247545 22 0,965797 8,5181 0,000000
ERROR 26,077837 230 0,113382

TOTAL 47,325381 252

Prueba de Igualdad de varianzas de la Serie LCOSTOS_RES
Chi-Squared(22)= 184,425032 Nivel de Significancia 0,00000000
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Cuadro N° 1.4: Estimacion preliminar de la funcion de costos por medio de

Minimos Cuadrados Ordinarios MCO (Efectos Fijos- Con Constante) (2000 -2010)

Regresion Lineal - Estimacion por MCO

Con Errores Estdndar Heterocedasticamente Consistentes (Eicker-White)

Variable Dependiente LCOSTOSFIX

Panel (11) Data Anual
Observaciones Usadas 253

1//2000:01 hasta 23//2010:01
Grados de Libertad 243

Centered R**2 0,847596 R Bar **2 0,841951
Uncentered R**2 0,847596 T x R**2 214.442
Media de la Variable Dependiente 0,0000000
Error Estandar: Variable Dependiente 0,5558443
Error Estandar de la Estimacion 0,2209778
Suma de los Residuos al Cuadrado 11,8649823
Maxima Verosimilitud 28,06235
Estadistico Durbin-Watson 1,049108
Variable Coeficiente Error Estandar T-Stat Signif
1. Constant 0,000000 0,013615 2,719010 1,000000
2. LY1FIX 0,406022 0,153246 2,649480 0,008062
3. LY2FIX 0,489198 0,121576 4,023820 0,000057
4. LW2FIX 0,013281 0,184150 0,072120 0,094250
5. LY1LY1FIX 0,072143 0,018015 4,004650 0,000062
6. LYILY2FIX -0,172088 0,039198 -4,390170 0,000011
7. LY2LY2FIX 0,070996 0,021113 3,362570 0,000772
8. LW2LW2FIX -0,039197 0,020487 -1,913290 0,055710
9. LYILW2FIX 0,169039 0,039199 4,312380 0,000016
10. LY2LW2FIX -0,107829 0,036703 -2,937840 0,003305
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Cuadro 1.5: Estimacion de la funcion de costos por el Método BFGS

(Efectos Fijos- Con Constante) (2000 — 2010)

MAXIMIZACION - Estimacién por BFGS
Convergencia en 40 Iteraciones
Con correccion por heterocedasticidad y mala especificacion de los errores estandar ajustados

Panel (11) Data Anual
Observaciones Usadas 253

Valor de la Funcién 419,611512

Criterio Final 0,0000035 <= 0,0000100

1//2000:01 hasta 23//2010:01

Variable Coeficiente Error Estandar T-Stat Signif
1. SIGMAFIX (1,1 0,056492 0,005380 10,499880 0,000000
2. SIGMAFIX (2,1 0,001207 0,000720 1,677080 0,093527
3. SIGMAFIX (2,2 0,002226 0,000423 5,259580 0,000000
4.FO 0,000419 0,015497 0,027010 0,978450
5.F1 0,579325 0,206934 2,799560 0,005117
6. F2 0,306706 0,175135 1,751250 0,079903
7.F3 0,000772 0,003093 0,249580 0,080291
8. F4 0,156829 0,033678 4,656760 0,000003
9.F5 -0,341621 0,092411 -3,696760 0,000218
10. F6 0,146180 0,058427 2,501910 0,012353
11. F7 0,150403 0,007704 19,523420 0,000000
12. F8 -0,001859 0,008215 -0,226270 0,820989
13. F9 -0,003924 0,007807 -0,502680 0,615189
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Cuadro N° 1.6: Estimacion preliminar de la funcion de costos por medio de

Minimos Cuadrados Ordinarios MCO (Efectos Aleatorios) (2000 -2010)

Regresién Lineal - Estimacion por MCO

Con Errores Estandar Heterocedasticamente Consistentes (Eicker-White)

Variable Dependiente LCOSTOSRAN
Panel (11) Data Anual
Observaciones Usadas 253

1//2000:01 hasta 23//2010:01
Grados de Libertad 243

Centered R**2 0,845518 R Bar **2 0,839797
Uncentered R**2 0,983699 T x R**2 248.876
Media de la Variable Dependiente 1,8686554
Error Estandar: Variable Dependiente 0,6430964
Error Estandar de la Estimacion 0,2574020
Suma de los Residuos al Cuadrado 16,1001614
Maxima Verosimilitud -10,53958
Estadistico Durbin-Watson 0,825379
Variable Coeficiente  Error Estandar T-Stat Signif
1. CONSTRAND 0,880636 0,486294 1,810910 0,070154
2. LY1IRAN 0,479743 0,132532 3,619830 0,000295
3. LY2RAN 0,402616 0,101333 3,973190 0,000071
4, LW2 RAN -0,087332 0,178959 -0,488000 0,625551
5. LYILY1RAN 0,062031 0,016306 3,804050 0,000142
6. LYILY2RAN -0,166133 0,035279 -4,709170 0,000002
7. LY2LY2RAN 0,077837 0,018911 4,115960 0,000039
8. LW2LW2RAN -0,039501 0,024507 -1,611790 0,107007
9. LYILW2RAN 0,182754 0,040794 4,479910 0,000007
10. LY2LW2RAN -0,112230 0,039465 -2,843820 0,004458
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Cuadro 1.7: Estimacion de la funcion de costos por el Método BFGS

MAXIMIZACION - Estimacion por BFGS

(Efectos Aleatorios) (2000- 2010)

Convergencia en 33 Iteraciones

Panel (11) Data Anual

Observaciones Usadas 253

Valor de la Funcién 358,296475
Variable Coeficiente  Error Estandar T-Stat Signif

1. SIGMARAN (1,1) 0,073373 0,006676 10,991130 0,000000
2. SIGMARAN (2,1) 0,002885 0,000750 3,846400 0,000120
3. SIGMARAN (2,2) 0,002864 0,000442 6,484820 0,000000
4. RO 0,894008 0,439624 2,033580 0,041994
5.R1 0,619977 0,035749 17,342410 0,000000
6. R2 0,218530 0,066991 3,262090 0,001106
7.R3 0,003902 0,006495 0,600830 0,547951
8. R4 0,310454 0,000000 0,000000 0,000000
9.R5 -0,352400 0,007254 -48,579130 0,000000
10. R6 0,167987 0,004195 40,045700 0,000000
11. R7 0,141881 0,007467 19,001640 0,000000
12. R8 0,000916 0,005844 0,156770 0,875430
13.R9 -0,006523 0,006171 -1,057090 0,290472

Cuadro N° |.8: Prueba de Hausman

PRUEBA DE HAUSMAN

Chi-Cuadrado (9)= 2.112.348

F(9,%)= 234.705

Nivel de Significancia 0,00000000

Criterio Final 0,0000000 <= 0,0000100
Con correccion por heterocedasticidad y mala especificacion de los errores estandar ajustados
1//2000:01 hasta 23//2010:01
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Cuadro N° 1.9: Estimacion preliminar de la funcion de costos por medio de

Minimos Cuadrados Ordinarios MCO (Efectos Fijos) (2000 — 2010)

Regresion Lineal - Estimacion por MCO

Con Errores Estandar Heterocedasticamente Consistentes (Eicker-White)

Variable Dependiente LCOSTOSFIX

Panel (11) Data Anual 1//2000:01 hasta 23//2010
Observaciones Usadas 253 Grados de Libertad 244
Centered R**2 0,847596 R Bar **2 0,842599

Uncentered R**2 0,847596 T x R**2 214.442

Media de la Variable Dependiente 0,0000000

Error Estandar: Variable Dependiente 0,5558443

Error Estandar de la Estimacién 0,2205245

Suma de los Residuos al Cuadrado 11,8659823

Maxima Verosimilitud 28,06235

Estadistico Durbin-Watson 1,049108

Variable Coeficiente Error Estdndar  T-Stat Signif

1. LY1FIX 0,406022 0,153246 2,649480 0,008062
2. LY2FIX 0,489198 0,121576 4,023820 0,000057
3. LW2FIX 0,013281 0,184150 0,072120 0,094250
4. LY1LY1FIX 0,072143 0,018015 4,004650 0,000062
5. LY1LY2FIX -0,172088 0,039198 -4,390170 0,000011
6. LY2LY2FIX 0,070996 0,021113 3,362570 0,000772
7. LW2LW2FIX -0,039197 0,020487 -1,913290 0,055710
8. LYILW2FIX 0,169039 0,039199 4,312380 0,000016
9. LY2LW2FIX -0,107829 0,036703 -2,937840 0,003305
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Cuadro N° 1.10: Estimacion de la funcién de costos por el Método BFGS

(Efectos Fijos) (2000 — 2010)

MAXIMIZACION - Estimacion por BFGS

Convergencia en 34 Iteraciones Criterio Final 0,0000009 <= 0,0000100
Con correccion por heterocedasticidad y mala especificacion de los errores estandar ajustados
Panel (11) Data Anual 1//2000:01 hasta 23//2010:01

Observaciones Usadas 253
Valor de la Funcion 419,611119

Variable Coeficiente Error Estandar  T-Stat Signif
1. SIGMAFIX (1,1) 0,056491 0,005435  10,394570 0,000000
2. SIGMAFIX (2,1) 0,001207 0,000731 1,652600 0,098413
3. SIGMAFIX (2,2) 0,002226 0,000334 6,657620 0,000000
4. F1 0,579353 0,176558 3,281370 0,001033
5. F2 0,306691 0,154506 1,984990 0,047146
6. F3 0,000763 0,003158 0,241470 0,080919
7.F4 0,156819 0,036704 4,272510 0,000019
8. F5 -0,341610 0,091718  -3,724560 0,000196
9. F6 0,146177 0,053552 2,729610 0,006341
10. F7 0,150405 0,006899  21,801180 0,000000
11. F8 -0,001860 0,007046  -0,264050 0,791744
12. F9 -0,003923 0,006724  -0,583470 0,559579
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Cuadro N° 1.11: Estimaciones de los Costos Marginales de los Créditos (Cmy1)

y Depésitos (Cmy2)
Costos Marginales 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
y1 (Créditos)- y2 (Dep6sitos)
Cmyl (1) 0,2241| 0,1816| 0,2315] 0,2128] 0,1248| 0,0852] 0,0783] 0,0696| 0,0852] 0,0770] 0,0657
cmy2 (1) 0,0950| 0,0779| 0,0971] 0,0942| 0,0541| 0,0348] 0,0285| 0,0237| 0,02901] 0,0262] 0,0223
cmyl (2) 0,3534| 0,3374| 0,5195] 0,4702| 0,2382| 0,1312] 0,0055] 0,0689| 0,0842] 0,0858] 0,0912
Cmy2 (2) 0,0968| 0,0882| 0,1363] 0,0963| 0,0503| 0,0322| 0,0208] 0,0136| 0,0170| 0,0180] 0,0195
cmyl (3) 0,5454] 0,2749| 0,6096] 0,3672] 0,2204| 0,1706| 0,1316] 0,1193| 0,1061| 0,1809| 0,1341
cmy2 (3) 0,7757| 0,2670| 0,5963| 0,5558| 0,2961| 0,1814] 0,1043] 0,0003| 0,0749] 0,1589] 0,1054
Cmyl (4) 0,3499| 0,2342| 0,3935] 0,2215| 0,1381| 0,0446] 0,0450] 0,0536| 0,0798| 0,0784] 0,1796
cmy2 (4) 0,0797| 0,0572| 0,0629] 0,0335| 0,0267| 0,0079] 0,0072] 0,0080| 0,0100| 0,0147] 0,0508
cmyl (5) 0,2557| 0,2624| 0,3996] 0,1630| 0,1047| 0,1217| 0,1518] 0,0743| 0,1189] 0,3344] 0,2296
cmy2 (5) 0,0785| 0,1121| 0,2638] 0,0432| 0,0278| 0,0251] 0,0263] 0,0113| 0,0205] 0,0571] 0,0939
Cmyl (6) 0,3913| 0,4016| 0,5905| 0,3611| 0,3268| 0,2225] 0,1364] 0,0886| 0,1236] 0,1562| 0,2481
Cmy2 (6) 0,0763| 0,0843| 0,1374] 0,0638| 0,0555| 0,0347| 0,0207| 0,0128| 0,0202| 0,0247] 0,0416
cmyl (7) 0,1496| 0,1575| 0,2216] 0,2910] 0,1652| 0,1742| 0,1285] 0,1133| 0,1321| 0,1404] 0,1435
cmy2 (7) 0,0445| 0,0468| 0,0624] 0,0638] 0,0451| 0,0316] 0,0258] 0,0239| 0,0284] 0,0313] 0,0357
Cmy1 (8) 0,2393| 0,2333| 0,3162| 0,2826] 0,1843| 0,1262| 0,0786] 0,0567| 0,0536] 0,0466] 0,0516
Cmy2 (8) 0,0008| 0,0079| 0,1256] 0,12043| 0,0684| 0,0531] 0,0313] 0,0220| 0,0188| 0,0169] 0,0183
Cmy1 (9) 0,1739| 0,1733| 0,2258] 0,2246| 0,1320| 0,0079] 0,0794] 0,0545| 0,0626] 0,0596] 0,0623
cmy2 (9) 0,0537| 0,0577| 0,0793] 0,0564] 0,0382| 0,0308] 0,0229] 0,0167| 0,0185| 0,0176] 0,0179
Cmy1 (10) 0,3129| 0,2848| 0,4953| 0,4250| 0,3373| 0,1879] 0,0871| 0,0712| 0,0051] 0,1272] 0,2374
Cmy2 (10) 0,0843| 0,0835| 0,1475| 0,1149] 0,0016| 0,0493| 0,0205| 0,0156| 0,0222] 0,0306] 0,0566
Cmy1 (11) 0,1781| 0,1508| 0,2156] 0,1891| 0,1049| 0,0821| 0,0583] 0,0483| 0,0624] 0,0653] 0,0650
Cmy2 (11) 0,0552| 0,0498| 0,0671] 0,0507| 0,0297| 0,0238] 0,0148] 0,0132| 0,0180] 0,0177] 0,0162
Cmyl (12) 0,1943| 0,2044| 0,1865| 0,1928] 0,1037| 0,1200] 0,0964] 0,0710| 0,0027] 0,0981] 0,0867
Cmy2 (12) 0,0685| 0,0728| 0,0590] 0,0508| 0,0315| 0,0354] 0,0248] 0,0188| 0,0248] 0,0266] 0,0228
Cmyl (13) 1,8677] 1,0722| 0,9552| 1,7092| 0,3127| 0,3989| 0,5056| 0,3029] 0,3988| 0,3128] 0,2635
Cmy2 (13) 0,1399| 0,1063| 0,2078] 0,1120| 0,0319| 0,0382| 0,0469] 0,0256| 0,0326] 0,0183] 0,0180
Cmyl (14) 0,4609| 0,6087| 0,8432| 0,6574] 0,8304| 0,5283| 0,2914] 0,2743| 0,2606] 0,3989] 0,5542
Cmy2 (14) 0,0420| 0,0526| 0,0891] 0,0542| 0,0599| 0,0295| 0,0161] 0,0183| 0,0181] 0,0282] 0,0348
Cmy1 (15) 0,1659| 0,1992| 0,2133] 0,1982| 0,1130| 0,0810| 0,0820] 0,0686| 0,0731] 0,0611] 0,0606
Cmy2 (15) 0,0565| 0,0695| 0,0735] 0,0536] 0,0352| 0,0270| 0,0241] 0,0201| 0,0216] 0,0181] 0,0183
Cmyl (16) 0,1626| 0,1429| 0,1397] 0,1025| 0,0641| 0,0460| 0,0333] 0,0370| 0,0441] 0,0444] 0,0486
Cmy2 (16) 0,0765| 0,0684| 0,0693| 0,0472| 0,0306| 0,0207| 0,0132] 0,0144| 0,0162] 0,0164] 0,0176
Cmyl (17) 0,3955| 0,2678| 0,3160] 0,2466] 0,1180| 0,0060| 0,0603] 0,0563| 0,0783| 0,1070] 0,1418
Cmy2 (17) 0,0759| 0,0708| 0,0806] 0,0470| 0,0223| 0,0195| 0,0114] 0,0095| 0,0163] 0,0256] 0,0309
Cmyl (18) 0,3109| 0,2730| 0,4276] 0,3730| 0,1995| 0,1736] 0,1412] 0,0002| 0,0772| 0,0739] 0,0754
Cmy2 (18) 0,1138] 0,1100| 0,1571] 0,2303] 0,0751| 0,0575| 0,0396| 0,0297| 0,0217| 0,0213] 0,0222
Cmy1 (19) 0,1085| 0,0802| 0,1259] 0,1099| 0,0782| 0,0617| 0,0507| 0,0524| 0,0550| 0,0481] 0,0539
Cmy2 (19) 0,0426| 0,0337| 0,0529] 0,0457| 0,0356| 0,0250| 0,0185| 0,0201| 0,0196] 0,0173] 0,0194
Cmy1 (20) 0,2799| 0,3534| 0,4513] 0,5449] 0,2304| 0,1301] 0,0950] 0,0868| 0,1073| 0,1119] 0,1148
Cmy2 (20) 0,0761| 0,1000| 0,1219] 0,2073] 0,0617| 0,0381] 0,0245] 0,0209| 0,0260] 0,0290] 0,0297
Cmyl (21) 0,3370| 0,1850| 0,3785| 0,3796] 0,2977| 0,1833| 0,1533] 0,1174| 0,1231] 0,0656] 0,0985
Cmy2 (21) 0,0729| 0,0446| 0,0884] 0,0654] 0,0453| 0,0205| 0,0175] 0,0126| 0,0132] 0,0055] 0,0088
Cmyl (22) 0,1718| 0,2316| 0,1931] 0,1141] 0,1133| 0,0723| 0,0448] 0,0361| 0,0489] 0,0598] 0,0737
cmy2 (22) 0,1118| 0,1460| 0,1837| 0,0463] 0,0415| 0,0239| 0,0117] 0,0077| 0,0113| 0,0145] 0,0189
Cmy1 (23) 0,4115| 0,3451| 0,2743] 0,4501] 0,2610| 0,1696| 0,0898| 0,0638| 0,2766| 0,2186] 0,1778
Cmy2 (23) 0,0855| 0,0041| 0,0647| 0,0811] 0,0492| 0,0357| 0,0185| 0,0136| 0,0551] 0,0447] 0,0363
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Anexo 1l: Indicador de Boone — Mercado de Créditos y Depdsitos

(2000 — 2010)

Cuadro N° 11.1: Prueba Durbin -Wu- Hausman- Mercado de Créditos

Regresion Lineal - Estimacion por MCO
Con Errores Estandar Heterocedasticamente Consistentes (Eicker-White)
Variable Dependiente LSY1
Panel (11) Data Anual

Observaciones Usadas 220

1//2000:01 hasta 20//2010:01
Grados de Libertad 217

Centered R**2 0,232486 R Bar **2 0,225412
Uncentered R**2 0,91503 T x R**2 201.307
Media de la Variable Dependiente -3,8117123
Error Estandar: Variable Dependiente 1,3479558
Error Estandar de la Estimacién 1,1863448
Suma de los Residuos al Cuadrado 305,4088170
Maxima Verosimilitud -348,24909
Estadistico Durbin-Watson 0,347014
Variable Coeficiente  Error Estandar T-Stat Signif
B e e e e e e e e g e s e s s e s e e e e s s e e e e e e s e e s e e e e e e e e e e e e e e S e et e e T T e e e S S e e e e e e T T e e e et e e e e
1. Constant -5,821007 0,612596 -9,502200 0,000000
2.LCMY1 -1,006936 0,250873 -4,013720 0,000060
3. RESIDUOS_CMY1 1,519429 0,577461 2,631220 0,008508

Cuadro N° 11.2: Prueba Durbin -Wu- Hausman- Mercado de Depositos

Regresion Lineal - Estimacion por MCO
Con Errores Estandar Heterocedasticamente Consistentes (Eicker-White)

Variable Dependiente LSY2
Panel (11) Data Anual
Observaciones Usadas 220

1//2000:01 hasta 20//2010:01
Grados de Libertad 217

Centered R**2 0,160629 R Bar **2 0,152893
Uncentered R**2 0,917411 T x R**2 201.830
Media de la Variable Dependiente -3,7905241
Error Estandar: Variable Dependiente 1,2550623
Error Estandar de la Estimacion 1,1551396
Suma de los Residuos al Cuadrado 289,5533954
Maxima Verosimilitud -342,38482
Estadistico Durbin-Watson 0,367603
Variable Coeficiente  Error Estandar T-Stat Signif
1. Constant -6,138576 0,747115 -8,216370 0,000000
2. LCMY2 -0,707722 0,193680 -3,654080 0,000258
3. RESIDUOS_CMY2 1,280758 0,574638 2,228810 0,025827
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Cuadro N° 11.3: Estimacion del Indicador Boone (4 para el mercado de Créditos

(2000-2010)

Regresion Lineal - Estimacién por GMM

Con Errores Estandar Heterocedasticamente Consistentes (Eicker-White)

Variable Dependiente DLSY1
Panel (11) Data Anual
Observaciones Usadas 200
Observaciones Totales 220
Media de la Variable Dependiente
Error Estdndar: Variable Dependiente
Error Estandar de la Estimacién
Suma de los Residuos al Cuadrado
J - Especificacion (4)

Nivel de Significancia de J
Estadistico Durbin-Watson

1//2000:01 hasta 20//2010:01
Grados de Libertad 198
Observaciones Omitidas 20

0,024683
0,356942
0,314998
19,646255
4,112832
0,390951
1,400068

T-Stat Signif

-1,424490 0,154305

Variable Coeficiente Error Estandar
khkkkkkkkkkhkkhkhkkhkhkkhkhkkhkhkkhkhkkhkhkhhkhkkhhkhkhhkhkhhkhhhkhkhhkhkhhhkhhhkhhhkhhhkhhhkhhhkhkhhhhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkkhkhkhhkhhkkhkhhkhhhkhihkx
1. Constant -0,038788 0,027229
2. DLCMY1 -0,722578 0,222993

-3,240370 0,001194

Cuadro N° 11.4: Estimacion del Indicador Boone (4 para el mercado de Créditos

(Afio 2000)

Regresion Lineal - Estimacion por GMM

Con Errores Estandar Heterocedasticamente Consistentes (Eicker-White)

Variable Dependiente DLSY1
Panel (11) Data Anual
Observaciones Usadas 190
Observaciones Totales 210

1//2000:01 hasta 20//2000:01
Grados de Libertad 188
Observaciones Omitidas 20

Media de la Variable Dependiente 0,025288
Error Estandar: Variable Dependiente 0,361538
Error Estandar de la Estimacion 0,321099
Suma de los Residuos al Cuadrado 19,383684
J - Especificacion (4) 5,189239
Nivel de Significancia de J 0,268426
Estadistico Durbin-Watson 1,323474
Variable Coeficiente  Error Estandar T-Stat Signif
1. Constant -0,059300 0,023469 -2,526720 0,011513
2. DLCMY1 -0,892529 0,184425 -4,839510 0,000001
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Cuadro N° I1.5: Estimacion del Indicador Boone ( 4) para el mercado de Créditos

(Afio 2001)

Regresion Lineal - Estimacion por GMM
Con Errores Estandar Heterocedasticamente Consistentes (Eicker-White)
Variable Dependiente DLSY1

Panel (11) Data Anual 1//2001:01 hasta 20//2001:01
Observaciones Usadas 191 Grados de Libertad 189
Observaciones Totales 210 Observaciones Omitidas 19
Media de la Variable Dependiente 0,027202
Error Estandar: Variable Dependiente 0,361554
Error Estandar de la Estimacion 0,319079
Suma de los Residuos al Cuadrado 19,242381
J - Especificacion (4) 5,365869
Nivel de Significancia de J 0,251774
Estadistico Durbin-Watson 1,316882

Variable Coeficiente  Error Estandar T-Stat Signif
kkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkhkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkk
1. Constant -0,056155 0,023837 -2,355760 0,018485
2. DLCMY1 -0,879623 0,189592 -4,639560 0,000003

Cuadro N° 11.6: Estimacion del Indicador Boone ( £) para el mercado de Creditos

(Afio 2002)

Regresion Lineal - Estimacion por GMM
Con Errores Estandar Heterocedasticamente Consistentes (Eicker-White)
Variable Dependiente DLSY1

Panel (11) Data Anual 1//2002:01 hasta 20//2002:01
Observaciones Usadas 191 Grados de Libertad 189
Observaciones Totales 210 Observaciones Omitidas 19
Media de la Variable Dependiente 0,025214
Error Estandar: Variable Dependiente 0,362248
Error Estandar de la Estimacion 0,318243
Suma de los Residuos al Cuadrado 19,141632
J - Especificacion (4) 5,111713
Nivel de Significancia de J 0,276026
Estadistico Durbin-Watson 1,322628

Variable Coeficiente  Error Estandar T-Stat Signif
*kkkkkkkkkkhhkhhhkkkhhkhhhhhhhkhhhhhhhhhhkrkhhhhhhhhhkhrhhhhhhhhrhhhhhhhhhhhhhhrrrhrkrrrhhrrhhkkrrhiiiks
1. Constant -0,055930 0,024309 -2,300760 0,021405
2. DLCMY1 -0,860980 0,195793 -4,397400 0,000011
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Cuadro N° I1.7: Estimacion del Indicador Boone ( 4) para el mercado de Créditos

(Afio 2003)

Regresion Lineal - Estimacion por GMM
Con Errores Estandar Heterocedasticamente Consistentes (Eicker-White)
Variable Dependiente DLSY1

Panel (11) Data Anual 1//2003:01 hasta 20//2003:01
Observaciones Usadas 191 Grados de Libertad 189
Observaciones Totales 210 Observaciones Omitidas 19
Media de la Variable Dependiente 0,023426
Error Estandar: Variable Dependiente 0,363124
Error Estandar de la Estimacion 0,321126
Suma de los Residuos al Cuadrado 19,490012
J - Especificacion (4) 5,127644
Nivel de Significancia de J 0,274449
Estadistico Durbin-Watson 1,346670

Variable Coeficiente  Error Estandar T-Stat Signif
kkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkhkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkk
1. Constant -0,060399 0,025066 -2,409580 0,015971
2. DLCMY1 -0,885251 0,194040 -4,562200 0,000005

Cuadro N° 11.8: Estimacion del Indicador Boone ( £) para el mercado de Creditos
(Afio 2004)

Regresion Lineal - Estimacion por GMM
Con Errores Estdndar Heterocedasticamente Consistentes (Eicker-White)
Variable Dependiente DLSY1

Panel (11) Data Anual 1//2004:01 hasta 20//2004:01
Observaciones Usadas 191 Grados de Libertad 189
Observaciones Totales 210 Observaciones Omitidas 19
Media de la Variable Dependiente 0,022438
Error Estandar: Variable Dependiente 0,363031
Error Estandar de la Estimacion 0,321245
Suma de los Residuos al Cuadrado 19,504478
J - Especificacion (4) 4,715201
Nivel de Significancia de J 0,317787
Estadistico Durbin-Watson 1,327394

Variable Coeficiente  Error Estandar T-Stat Signif
kkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkk
1. Constant -0,061741 0,026072 -2,368110 0,017879
2. DLCMY1 -0,873907 0,199443 -4,381740 0,000012
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Cuadro N° 11.9: Estimacion del Indicador Boone ( 4) para el mercado de Créditos

(Afio 2005)

Regresion Lineal - Estimacién por GMM
Con Errores Estandar Heterocedasticamente Consistentes (Eicker-White)
Variable Dependiente DLSY1

Panel (11) Data Anual 1//2005:01 hasta 20//2005:01
Observaciones Usadas 191 Grados de Libertad 189
Observaciones Totales 210 Observaciones Omitidas 19
Media de la Variable Dependiente 0,023998
Error Estandar: Variable Dependiente 0,363006
Error Estandar de la Estimacion 0,314250
Suma de los Residuos al Cuadrado 18,664318
J - Especificacion (4) 4,625683
Nivel de Significancia de J 0,327904
Estadistico Durbin-Watson 1,338921

Variable Coeficiente  Error Estandar T-Stat Signif
1. Constant -0,054341 0,025237 -2,153270 0,031298
2. DLCMY1 -0,837762 0,203862 -4,109450 0,000040

Cuadro N° [1.10: Estimacidn del Indicador Boone ( #) para el mercado de Créditos
(Afio 2006)
Regresion Lineal - Estimacion por GMM

Con Errores Estdndar Heterocedasticamente Consistentes (Eicker-White)
Variable Dependiente DLSY1

Panel (11) Data Anual 1//2006:01 hasta 20//2006:01
Observaciones Usadas 191 Grados de Libertad 189
Observaciones Totales 210 Observaciones Omitidas 19
Media de la Variable Dependiente 0,024704
Error Estandar: Variable Dependiente 0,363255
Error Estandar de la Estimacion 0,310670
Suma de los Residuos al Cuadrado 18,241494
J - Especificacion (4) 4,511270
Nivel de Significancia de J 0,341213
Estadistico Durbin-Watson 1,331633

Variable Coeficiente  Error Estandar T-Stat Signif
kkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkhkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkk
1. Constant -0,050616 0,025352 -1,996530 0,045876
2. DLCMY1 -0,804263 0,207409 -3,877670 0,000105
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Cuadro N° [1.11: Estimacidn del Indicador Boone ( #) para el mercado de Créditos

(Afio 2007)

Regresion Lineal - Estimacion por GMM
Con Errores Estandar Heterocedasticamente Consistentes (Eicker-White)
Variable Dependiente DLSY1

Panel (11) Data Anual 1//2007:01 hasta 20//2007:01
Observaciones Usadas 191 Grados de Libertad 189
Observaciones Totales 210 Observaciones Omitidas 19
Media de la Variable Dependiente 0,026813
Error Estandar: Variable Dependiente 0,363348
Error Estandar de la Estimacion 0,309685
Suma de los Residuos al Cuadrado 18,125985
J - Especificacion (4) 4,349311
Nivel de Significancia de J 0,360791
Estadistico Durbin-Watson 1,337166

Variable Coeficiente  Error Estandar T-Stat Signif
*kkkkkkkkkkhhhhhhkkkhhhhhhhhhkhhhhhhhhhhkrkrhhhrhhhhkhrrhhhhhhhhrhhhhhhhhrkhhhhhhrrhrkrrrhhhrhrkhkkrrhiiiks
1. Constant -0,048156 0,025731 -1,871530 0,061272
2. DLCMY1 -0,798171 0,206103 -3,872690 0,000108

Cuadro N° [1.12: Estimacion del Indicador Boone ( #) para el mercado de Créditos

(Afio 2008)

Regresion Lineal - Estimacion por GMM
Con Errores Estandar Heterocedasticamente Consistentes (Eicker-White)
Variable Dependiente DLSY1

Panel (11) Data Anual 1//2008:01 hasta 20//2008:01
Observaciones Usadas 191 Grados de Libertad 189
Observaciones Totales 210 Observaciones Omitidas 19
Media de la Variable Dependiente 0,028672
Error Estandar: Variable Dependiente 0,363326
Error Estandar de la Estimacion 0,316768
Suma de los Residuos al Cuadrado 18,964655
J - Especificacion (4) 4,051160
Nivel de Significancia de J 0,399126
Estadistico Durbin-Watson 1,293721

Variable Coeficiente  Error Estandar T-Stat Signif
*kkkkkkkkkkhhkhhhkkkhhkhhhhhhhkhhhhhhhhhhkrkhhhhhhhhhkhrhhhhhhhhrhhhhhhhhhhhhhhrrrhrkrrrhhrrhhkkrrhiiiks
1. Constant -0,029220 0,026607 -1,098220 0,272110
2. DLCMY1 -0,724010 0,205246 -3,527520 0,000419
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Cuadro N° 1.13: Estimacidn del Indicador Boone ( #) para el mercado de Créditos

(Afio 2009)

Regresion Lineal - Estimacion por GMM
Con Errores Estandar Heterocedasticamente Consistentes (Eicker-White)
Variable Dependiente DLSY1

Panel (11) Data Anual 1//2009:01 hasta 20//2009:01
Observaciones Usadas 191 Grados de Libertad 189
Observaciones Totales 210 Observaciones Omitidas 19
Media de la Variable Dependiente 0,028751
Error Estandar: Variable Dependiente 0,363300
Error Estandar de la Estimacion 0,318208
Suma de los Residuos al Cuadrado 19,137476
J - Especificacion (4) 4,065142
Nivel de Significancia de J 0,397262
Estadistico Durbin-Watson 1,414084

Variable Coeficiente  Error Estandar T-Stat Signif
kkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkhkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkk
1. Constant -0,031819 0,026470 -1,202080 0,229332
2. DLCMY1 -0,733795 0,204589 -3,586680 0,000335

Cuadro N° 11.14: Estimacion del Indicador Boone ( #) para el mercado de Créditos
(Afio 2010)
Regresion Lineal - Estimacion por GMM

Con Errores Estdndar Heterocedasticamente Consistentes (Eicker-White)
Variable Dependiente DLSY1

Panel (11) Data Anual 1//2010:01 hasta 20//2010:01
Observaciones Usadas 191 Grados de Libertad 189
Observaciones Totales 210 Observaciones Omitidas 19
Media de la Variable Dependiente 0,025712
Error Estandar: Variable Dependiente 0,364068
Error Estandar de la Estimacion 0,318347
Suma de los Residuos al Cuadrado 19,154120
J - Especificacion (4) 3,997427
Nivel de Significancia de J 0,406354
Estadistico Durbin-Watson 1,398100

Variable Coeficiente  Error Estandar T-Stat Signif
kkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkhkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkk
1. Constant -0,034785 0,027454 -1,267030 0,205144
2. DLCMY1 -0,719437 0,220560 -3,261860 0,001107
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Cuadro N° 11.15: Estimacion del Indicador Boone ( 3) para el mercado de Depositos

(2000-2010)

Regresion Lineal - Estimacion por GMM
Con Errores Estandar Heterocedasticamente Consistentes (Eicker-White)
Variable Dependiente DLSY2

Panel (11) Data Anual 1//2000:01 hasta 20//2010:01
Observaciones Usadas 200 Grados de Libertad 198
Observaciones Totales 220 Observaciones Omitidas 20
Media de la Variable Dependiente 0,041176
Error Estandar: Variable Dependiente 0,351532
Error Estandar de la Estimacién 0,292814
Suma de los Residuos al Cuadrado 16,976504
J - Especificacion (4) 7,140905
Nivel de Significancia de J 0,128627
Estadistico Durbin-Watson 1,746484

Variable Coeficiente  Error Estandar T-Stat Signif
1. Constant -0,020480 0,022860 -0,895870 0,370321
2. DLCMY2 -0,452970 0,159126 -2,846620 0,004419

Cuadro N° 11.16: Estimacion del Indicador Boone ( #) para el mercado de Depositos

(Afio 2000)

Regresion Lineal - Estimacién por GMM
Con Errores Estandar Heterocedasticamente Consistentes (Eicker-White)
Variable Dependiente DLSY2

Panel (11) Data Anual 1//2000:01 hasta 20//2000:01
Observaciones Usadas 190 Grados de Libertad 188
Observaciones Totales 210 Observaciones Omitidas 20
Media de la Variable Dependiente 0,044425
Error Estandar: Variable Dependiente 0,359566
Error Estandar de la Estimacion 0,293255
Suma de los Residuos al Cuadrado 16,167682
J - Especificacion (4) 6,942083
Nivel de Significancia de J 0,138981
Estadistico Durbin-Watson 1,717402

Variable Coeficiente  Error Estandar T-Stat Signif
kkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkk
1. Constant -0,025969 0,025311 -1,025970 0,304907
2. DLCMY2 -0,515192 0,175025 -2,943530 0,003245
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Cuadro N° 11.17: Estimacion del Indicador Boone () para el mercado de Depositos

(Afio 2001)

Regresion Lineal - Estimacion por GMM
Con Errores Estandar Heterocedasticamente Consistentes (Eicker-White)
Variable Dependiente DLSY?2

Panel (11) Data Anual 1//2001:01 hasta 20//2001:01
Observaciones Usadas 191 Grados de Libertad 189
Observaciones Totales 210 Observaciones Omitidas 19
Media de la Variable Dependiente 0,043282
Error Estandar: Variable Dependiente 0,358967
Error Estandar de la Estimacion 0,292567
Suma de los Residuos al Cuadrado 16,177500
J - Especificacion (4) 6,863952
Nivel de Significancia de J 0,143255
Estadistico Durbin-Watson 1,714803

Variable Coeficiente  Error Estandar T-Stat Signif
kkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkhkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkk
1. Constant -0,027269 0,024748 -1,101890 0,270510
2. DLCMY?2 -0,520234 0,172053 -3,023690 0,002497

Cuadro N° 11.18: Estimacion del Indicador Boone ( 2 ) para el mercado de Dep0sitos
(Afio 2002)

Regresion Lineal - Estimacion por GMM
Con Errores Estdndar Heterocedasticamente Consistentes (Eicker-White)
Variable Dependiente DLSY?2

Panel (11) Data Anual 1//2002:01 hasta 20//2002:01
Observaciones Usadas 191 Grados de Libertad 189
Observaciones Totales 210 Observaciones Omitidas 19
Media de la Variable Dependiente 0,043122
Error Estandar: Variable Dependiente 0,358943
Error Estandar de la Estimacion 0,292645
Suma de los Residuos al Cuadrado 16,186169
J - Especificacion (4) 6,852948
Nivel de Significancia de J 0,143866
Estadistico Durbin-Watson 1,708409

Variable Coeficiente  Error Estandar T-Stat Signif
kkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkk
1. Constant -0,028922 0,024466 -1,182110 0,237161
2. DLCMY?2 -0,527114 0,167304 -3,150640 0,001629
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Cuadro N° 11.19: Estimacion del Indicador Boone () para el mercado de Depositos

(Afio 2003)

Regresion Lineal - Estimacién por GMM
Con Errores Estandar Heterocedasticamente Consistentes (Eicker-White)
Variable Dependiente DLSY2

Panel (11) Data Anual 1//2003:01 hasta 20//2003:01
Observaciones Usadas 191 Grados de Libertad 189
Observaciones Totales 210 Observaciones Omitidas 19
Media de la Variable Dependiente 0,041834
Error Estandar: Variable Dependiente 0,359314
Error Estandar de la Estimacion 0,292360
Suma de los Residuos al Cuadrado 16,154671
J - Especificacion (4) 6,802380
Nivel de Significancia de J 0,146707
Estadistico Durbin-Watson 1,701548

Variable Coeficiente  Error Estandar T-Stat Signif
kkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkk
1. Constant -0,026673 0,027704 -0,962790 0,335654
2. DLCMY2 -0,511525 0,187078 -2,734290 0,006252

Cuadro N° 11.20: Estimacion del Indicador Boone ( 2 ) para el mercado de Dep0sitos
(Afio 2004)
Regresion Lineal - Estimacion por GMM

Con Errores Estandar Heterocedasticamente Consistentes (Eicker-White)
Variable Dependiente DLSY?2

Panel (11) Data Anual 1//2004:01 hasta 20//2004:01
Observaciones Usadas 191 Grados de Libertad 189
Observaciones Totales 210 Observaciones Omitidas 19
Media de la Variable Dependiente 0,044281
Error Estandar: Variable Dependiente 0,358118
Error Estandar de la Estimacion 0,291407
Suma de los Residuos al Cuadrado 16,049562
J - Especificacion (4) 6,448186
Nivel de Significancia de J 0,168084
Estadistico Durbin-Watson 1,711501

Variable Coeficiente  Error Estandar T-Stat Signif
kkkkkkkhhkkkkhkhhhhhhkhkkhkhhhhhhhhhrhhhhhhhhhhhhhhhhhhhrkrhhhhhhhhrkrkrrrhhrhhhrhrrhhhhhhhrhhhhhhhhrkrkiriiis
1. Constant -0,027284 0,025197 -1,082840 0,278880
2. DLCMY2 -0,511063 0,171468 -2,980510 0,002878
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Cuadro N° 11.21: Estimacion del Indicador Boone ( #) para el mercado de Depositos
(Afio 2005)

Regresion Lineal - Estimacion por GMM
Con Errores Estandar Heterocedasticamente Consistentes (Eicker-White)
Variable Dependiente DLSY?2

Panel (11) Data Anual 1//2005:01 hasta 20//2005:01
Observaciones Usadas 191 Grados de Libertad 189
Observaciones Totales 210 Observaciones Omitidas 19
Media de la Variable Dependiente 0,043703
Error Estandar: Variable Dependiente 0,358152
Error Estandar de la Estimacion 0,291364
Suma de los Residuos al Cuadrado 16,044763
J - Especificacion (4) 6,249001
Nivel de Significancia de J 0,181308
Estadistico Durbin-Watson 1,706521

Variable Coeficiente  Error Estandar T-Stat Signif
B e T e S e e g e s e T o e e E S e e e R e T e e e e e e e e e e e T T T T e e e e e
1. Constant -0,029213 0,023823 -1,226270 0,220099
2. DLCMY2 -0,518982 0,161208 -3,219330 0,001285

Cuadro N° 11.22: Estimacion del Indicador Boone ( 43) para el mercado de Depositos

(Afio 2006)

Regresion Lineal - Estimacién por GMM
Con Errores Estandar Heterocedasticamente Consistentes (Eicker-White)
Variable Dependiente DLSY2

Panel (11) Data Anual 1//2006:01 hasta 20//2006:01
Observaciones Usadas 191 Grados de Libertad 189
Observaciones Totales 210 Observaciones Omitidas 19
Media de la Variable Dependiente 0,042892
Error Estandar: Variable Dependiente 0,358106
Error Estandar de la Estimacion 0,292822
Suma de los Residuos al Cuadrado 16,205723
J - Especificacion (4) 6,455543
Nivel de Significancia de J 0,167613
Estadistico Durbin-Watson 1,714065

Variable Coeficiente  Error Estandar T-Stat Signif
1. Constant -0,025703 0,022649 -1,134810 0,256454
2. DLCMY2 -0,482947 0,153375 -3,148810 0,001639
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Cuadro N° 11.23: Estimacion del Indicador Boone ( #) para el mercado de Depositos

(Afio 2007)

Regresion Lineal - Estimacién por GMM
Con Errores Estandar Heterocedasticamente Consistentes (Eicker-White)
Variable Dependiente DLSY2

Panel (11) Data Anual 1//2007:01 hasta 20//2007:01
Observaciones Usadas 191 Grados de Libertad 189
Observaciones Totales 210 Observaciones Omitidas 19
Media de la Variable Dependiente 0,043096
Error Estandar: Variable Dependiente 0,358037
Error Estandar de la Estimacion 0,293209
Suma de los Residuos al Cuadrado 16,248585
J - Especificacion (4) 6,453269
Nivel de Significancia de J 0,167759
Estadistico Durbin-Watson 1,718234

Variable Coeficiente  Error Estandar T-Stat Signif
1. Constant -0,023230 0,022604 -1,027670 0,304103
2. DLCMY2 -0,468546 0,154965 -3,023570 0,002498

Cuadro N° 11.24: Estimacion del Indicador Boone () para el mercado de Depositos

(Afio 2008)

Regresion Lineal - Estimacién por GMM
Con Errores Estandar Heterocedasticamente Consistentes (Eicker-White)
Variable Dependiente DLSY2

Panel (11) Data Anual 1//2008:01 hasta 20//2008:01
Observaciones Usadas 191 Grados de Libertad 189
Observaciones Totales 210 Observaciones Omitidas 19
Media de la Variable Dependiente 0,042325
Error Estandar: Variable Dependiente 0,357976
Error Estandar de la Estimacion 0,296909
Suma de los Residuos al Cuadrado 16,661267
J - Especificacion (4) 7,003996
Nivel de Significancia de J 0,135677
Estadistico Durbin-Watson 1,714748

Variable Coeficiente  Error Estandar T-Stat Signif
kkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkk
1. Constant -0,019594 0,021908 -0,894390 0,371113
2. DLCMY2 -0,475877 0,149276 -3,187910 0,001433
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Cuadro N° 1.25: Estimacion del Indicador Boone ( 43) para el mercado de Depositos

(Afio 2009)

Regresidn Lineal - Estimacién por GMM
Con Errores Estandar Heterocedasticamente Consistentes (Eicker-White)
Variable Dependiente DLSY2

Panel (11) Data Anual 1//2009:01 hasta 20//2009:01
Observaciones Usadas 191 Grados de Libertad 189
Observaciones Totales 210 Observaciones Omitidas 19
Media de la Variable Dependiente 0,043395
Error Estandar: Variable Dependiente 0,358032
Error Estandar de la Estimacion 0,296979
Suma de los Residuos al Cuadrado 16,669111
J - Especificacion (4) 7,041888
Nivel de Significancia de J 0,133691
Estadistico Durbin-Watson 1,737551

Variable Coeficiente  Error Estandar T-Stat Signif
kkkkkkkkkkkkkkkhhkkkkkkkhhkhkhkkkkkhhhkhkhkkkkkkhkhkhkkkkkkkhhkkkkkkkkhhkhkkkkkhhhhkhkhkkkkkhkhkhkhkkkkkkkkkk
1. Constant -0,019350 0,022466 -0,861300 0,389074
2. DLCMY2 -0,471340 0,150623 -3,129260 0,001752

Cuadro N° 11.26: Estimacion del Indicador Boone ( #) para el mercado de Depdsitos

(Afio 2010)

Regresion Lineal - Estimacién por GMM
Con Errores Estandar Heterocedasticamente Consistentes (Eicker-White)
Variable Dependiente DLSY2

Panel (11) Data Anual 1//2010:01 hasta 20//2010:01
Observaciones Usadas 191 Grados de Libertad 189
Observaciones Totales 210 Observaciones Omitidas 19
Media de la Variable Dependiente 0,042301
Error Estandar: Variable Dependiente 0,358114
Error Estandar de la Estimacion 0,297486
Suma de los Residuos al Cuadrado 16,726148
J - Especificacion (4) 6,875711
Nivel de Significancia de J 0,142604
Estadistico Durbin-Watson 1,744500

Variable Coeficiente  Error Estandar T-Stat Signif
kkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkk
1. Constant -0,018882 0,022711 -0,831420 0,405738
2. DLCMY2 -0,454523 0,153990 -2,951630 0,003161
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