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COMPETENCIA EN EL SECTOR BANCARIO
CHILENO

Una aproximacién dindmica®

Yarela Flores y David Watts**

RESUMEN

La América Latina enfrenta una creciente concentracién de la propiedad en el sec-
tor bancario, situacién que preocupa a la poblacién y los medios por su eventual
efecto en la competencia, en el acceso a crédito a tasas competitivas, asi como en el
desarrollo econémico y social. Este articulo realiza una breve revision de la biblio-
grafia de la competencia bancaria latinoamericana, para luego estudiar el poder de
mercado en el mercado bancario chileno. Utilizando una novedosa reformulacién
dindmica del modelo estitico del pardimetro de comportamiento, concluimos que
las relaciones intertemporales en la oferta y la demanda de crédito son muy im-
portantes, por lo que el uso de modelos estdticos para medir la competencia seria
inadecuado y entregaria parimetros sesgados. Finalmente, se estima que los bancos
chilenos ejercen un poder de mercado significativo, particularmente en el largo
plazo, similar a un equilibrio de Cournot simétrico de 40 bancos, como se tenfa a
principios de los afios noventa del siglo pasado.

* Palabras clave: poder de mercado, método del pardimetro de comportamiento, industria bancaria,
modelo de correccién de errores, cointegracién, concentracién, competencia, variacién conjetural. Cla-
stficacion JEL: L1, L13, L11, G21, C32, E44, C1 [articulo recibido el 16 de mayo y aceptado el 28 de
octubre de 2011]. Los autores agradecen el apoyo de José Carlos Tello, Danilo Jara y Bill Provencher.
Ademais agradecen el apoyo econémico de CONICYT y del proyecto FONDECYT 1110527.

**Y. Flores, Pontificia Universidad Catélica de Chile y Universidad Arturo Prat. D. Watts, Pon-
tificia Universidad Catélica de Chile y The University of Wisconsin-Madison (correo electrénico:
dwatts@ing.puc.cl).
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ABSTRACT

Latin America faces a growing concentration of banking markets, situation that
worries both the public and the media for its potential impact on competition, ac-
cess to credit at competitive rates, and thus the potential impact on its economic
and social development. This paper provides a brief literature review of banking
competition in Latin American, and then assesses market power in the Chilean
banking market. Using a novel dynamic reformulation of the static conduct pa-
rameter model, we conclude that intertemporal relationships in the supply and
demand for credit are very important, so that the use of static models to measure
competition would be misleading, delivering biased parameters’ estimates. Finally,
it is estimated that Chilean banks exert significant market power, especially in the
long run, similar to a symmetric Cournot equilibrium of 40 banks, as the market
had in the early 90.

INTRODUCCION

La preocupacion por las grandes utilidades y mayores rentabilidades de
industrias con altos indices de concentracién de la propiedad ha sido
una constante desde hace varios decenios. En la América Latina, las “exce-
sivas” rentas de las industrias mds concentradas destacan en varios paises.
En el caso de Argentina la presidencia! incluso atribuy6 a la concentracién
responsabilidades de orden inflacionario.

En Chile también existen varios sectores que se destacan por sus altas
utilidades y rentabilidades. En términos de utilidades totales, las empresas
mineras, eléctricas, los bancos, la gran industria, las grandes empresas al
menudeo (retail), los fondos de pensiones y las empresas de telecomunica-
ciones producen la mayor parte de las utilidades del pais. Son estos mismos
rubros los que presentan las mds altas rentabilidades, medida en sus diversas
formas. Todos estos sectores estdn caracterizados por alta concentracién de
la propiedad, lo que da pie a la preocupacién de la opinién publica y llama la
atencién de los medios. Se debe aclarar, sin embargo, que esta preocupacién
por la relacion entre rendimientos y concentracién ya estd instalada en la
bibliografia econémica desde los afios cincuenta (Bain, 1951) y su relacién
directa carece de sustento tedrico y empirico.

1 Honorable Presidente de la Republica Argentina, Cristina Ferndndez, mediante cadena nacional,
dia 1 de diciembre de 2010.
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En los decenios recientes se ha observado una reduccién importante del
numero de empresas presentes en diversas industrias en el mundo y la Amé-
rica Latina, lo que profundiza la concentracién de la propiedad. La industria
bancaria ha sido una de ellas y Chile no ha estado ajeno a esta corriente, que
tiende a la formacién de grandes conglomerados financieros, muchas veces
internacionales (Levy Yeyati er al, 2007; Vives, 2001). Estos conglomerados
han tomado crecientes posiciones en la América Latina. En el sector banca-
rio, México ha sido uno de los destinos preferidos por grupos como BBVA,
Santander, HSBC y Citigroup, por las altas utilidades logradas y el creciente
potencial de negocios y de bancarizacién de las economias latinoamerica-
nas. En varios paises de la América Latina se observa esta tendencia con
gran preocupacién, pues una baja competencia en el sector bancario podria
tener efectos nefastos para sus economias en desarrollo.

Un funcionamiento “sano” del mercado financiero es un factor clave
para el crecimiento y desarrollo econdmicos y, por tanto, es una preocupa-
ci6n fundamental de los gobiernos de los paises en desarrollo. Uno de los
papeles fundamentales del sistema financiero, y principalmente de la banca,
es promover la eficiencia econémica que se logra con los mayores grados de
intermediacion de la banca, es decir, la promocion de fondos desde agentes
sin uso productivo de sus excedentes a agentes productivos. Una mayor
profundizacién financiera implica menores restricciones al crédito a peque-
flas y medianas empresas, de manera que se puedan desarrollar proyectos
de inversién pagando tasas de interés que tengan informacién adecuada de
los riesgos y costos implicados. Cabe destacar que las pequefas y medianas
empresas son clave como motor del empleo, calificacién y desarrollo econé-
mico local, lo que hace ain mds critica la necesidad de contar con un sector
bancario sano que le proporcione recursos financieros para desarrollarse.

En Chile la cantidad total de bancos e instituciones financieras se ha re-
ducido 40% en los pasados 20 afios, quedando hoy dia sélo 25 de ellos, de-
bido principalmente a un proceso de consolidacién, en el que los bancos
mds pequenios han sido absorbidos por los mds grandes. Esta creciente con-
centracién de la industria puede observarse con un notorio aumento de los
indices de concentracién C, y Herfindahl-Hirschman (HHI), sobre todo en
1997 y 2002.2 Desde este dltimo afio en adelante los cuatro bancos de ma-
yor tamafio suman mds de 65% de la participacion del mercado en términos

2 En 1987 existian en Chile 41 instituciones financiera (bancos comerciales, de fomento y financie-
ras), con indices C4 y HHI de colocaciones de 48.9% y 850. Un decenio después la cantidad de institucio-
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de colocaciones,® mientras que los dos mds grandes alcanzaron el control de

cerca de 50% de las colocaciones, lo que acrecenta la preocupacion por los
mérgenes.*

Objetivos y contribucion

Este articulo realiza una revision actualizada de los resultados de los princi-
pales estudios de poder de mercado en la América Latina, contribuyendo a
la discusién acerca del grado de competencia de la banca chilena con un mo-
delo novedoso, muy poco utilizado atin en la bibliografia, pero de creciente
interés internacional en esta y otras industrias. Esta metodologia se aplica al
mercado de crédito bancario chileno para el periodo 1990-2007, en el que la
concentracién aumento ostensiblemente, preocupando a la opinién puablica
y los medios. Esto llena un vacio en la bibliografia nacional en términos de
poder de mercado, pues més alld de nuestro trabajo no encontramos esti-
maciones por el método de variacién conjetural o parimetro de comporta-
miento y tampoco por métodos que acomodaran relaciones dindmicas en la
oferta y la demanda.

Ademds, a diferencia de Steen y Salvanes (1999), que proponen esta me-
todologia, nosotros si logramos estimaciones del pardmetro de poder de
mercado significativas estadisticamente, que ademds permiten apreciar los
sesgos de las estimaciones estaticas que dominan la bibliografia. Mediante
esta metodologia se controla por los problemas de falta de estacionariedad
del equilibrio, la existencia de desviaciones de corto plazo del equilibrio y
los problemas de inferencia asociados.

La estructura de este trabajo es la siguiente. Primero se introducen las
dos principales opciones estéticas para estimar el poder de mercado. Luego
se presenta una propuesta para introducir relaciones dindmicas a uno de
estos modelos, una reformulacién dindmica del modelo de Bresnahan-Lau
(1982), propuesta por Steen y Salvanes (1999). Posteriormente se revisa las

nes financieras se reduce a 29, con indices C y HHI de concentracién de 54% y 920. Finalmente, en 2007
el nimero de instituciones financieras se reduce a 26, con indices C4 de 65% y HHI de 1280.

3 Esto pese a la entrada de cinco bancos focalizados en créditos de consumo, principalmente aso-
ciados a las empresas al menudeo, que con su contacto directo con el cliente y mejor informacién del
mismo, han optado por participar de este rentable segmento.

# Durante julio y diciembre de 2002 el Banco Santander (formado de la fusién de los bancos Santan-
der y Santiago) y el Banco de Chile (formado de la fusion de los bancos de Chile, Citibank y Edwards)
alcanzaron el control de 50% del mercado de las colocaciones.
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aplicaciones de estos modelos a los mercados bancarios latinoamericanos.
Luego se presenta la formulacién empirica utilizada, los resultados de las
estimaciones, para finalmente concluir.

|. EFECTOS DE LA CONCENTRACION DE LA PROPIEDAD
EN LA INDUSTRIA BANCARIA

Varias son las razones que se han dado para limitar o cuestionar las fusiones
bancarias en Chile, la América Latina y otras partes del mundo, siendo la
principal preocupacion sus posibles efectos adversos en la competencia. Sin
embargo, estas preocupaciones no han encontrado una base empirica. En
teoria (Berger et al, 1999), las posibles consecuencias de una mayor con-
centracién bancaria podrian incluir no sélo efectos directos, como el me-
joramiento en la eficiencia o el aumento en el poder de mercado, sino que
también otros efectos indirectos, como son sus potenciales consecuencias
sistémicas.

El efecto directo se refiere principalmente a las potenciales ganancias de
eficiencia. Es decir, en un sistema bancario mas concentrado, con menos
bancos y de mayor tamaiio, las ganancias de eficiencia pueden provenir de
economias de escala (tamafio), de dmbito (produccién conjunta) y de la efi-
ciencia X (mejor capacidad de administracion). En esta linea los estudios
tienden a sugerir que no hay economias de escala y de dmbito significativas,
e incluso, en algunos casos, posiblemente las fusiones bancarias que com-
prenden grandes bancos resulten en una pequefia pérdida de eficiencia de
escala. Sin embargo, la eficiencia X se ha destacado como la principal fuente
de eficiencia y de motivacion para las fusiones. Un banco con considerable
mejor capacidad de administracién para generar ingresos y mantener los
costos controlados, puede obtener grandes beneficios de una potencial fu-
si6n o absorcién de un banco menos eficiente (Fuentes et al, 2002).

Otro posible efecto directo de una mayor concentracion bancaria, pero
con limitada base empirica, lo constituye la potencial menor competencia
(o mayor poder monopolistico) con precios desfavorables para los consu-
midores (mayores spreads), menor volumen de servicios proporcionados
(incluyendo menor disponibilidad de crédito) y un mayor riesgo de los
grandes bancos (too big to fail problem) (Delis et al, 2008). Este mayor ries-
go en los grandes bancos puede afectar el sistema completo, lo que aumenta
su probabilidad de falla, siendo este el efecto indirecto antes mencionado.
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Los efectos antes descritos conducirfan a una mayor rentabilidad para
las empresas, pero no forzosamente traerian beneficios para los consumi-
dores. Por lo contrario, si el ejercicio del poder de mercado domina a otros
efectos, seria en particular delicado para el desarrollo del pais, puesto que
es posible que se incrementard los spread e impondria mayores costos de
crédito y menores tasas para los depésitos. Esto potencialmente desmotiva-
ria el ahorro y limitaria la inversién y el flujo de capitales para la financiacion
de nuevos proyectos y empobreceria a los hogares que requieren créditos
para financiar su consumo y vivienda, y a las PYME que son tan sensibles a las
condiciones de crédito. Todo esto se traduciria en una gran pérdida social y
en una limitante para el desarrollo econémico del pais, que es la mayor pre-
ocupacién de los medios y de la poblacién en general, que a pesar de todo no
cuenta con una base empirica que sugiera una dominacién del efecto poder
de mercado por sobre el efecto de las ganancias de eficiencia.

En la prictica, ademds de la competencia entre los mismos bancos, la
existencia de sustitutos cercanos a sus productos y servicios disciplinaria en
gran medida el eventual comportamiento oligopélico de éstos. Por ejemplo,
la posibilidad de que los depositantes de fondos acudan a inversionistas que
ofrezcan mayores intereses, como fondos de pensiones, fondos mutuos,
compaiifas de seguro, fondos de inversién, etc., limitaria las eventuales re-
ducciones de tasas a los depositantes y las posibles consecuencias negativas
de la desintermediacién de la banca.

1. Estudios nacionales de los efectos de la concentracion

Ademis de los estudios internacionales ya citados, existen muchos otros
que analizan la concentracién de la propiedad y sus potenciales efectos. En
la banca chilena el alcance de los estudios es mas limitado segtin se describe a
continuacién. Fuentes et a/ (2002) analizan los determinantes de los spreads
de los bancos nacionales y encuentra que los bancos mds grandes (que ma-
nejan mayores participaciones en el mercado del crédito) logran sostener
mayores méargenes. Sin embargo, no se presenta un andlisis de causalidad ni
robustez, por lo que estas estimaciones podrian ser inconsistentes. Levine
(2000) afirma que la concentracién bancaria en Chile es menor que la media
internacional y que no ha cambiado de manera significativa desde 1983 a
1999, pues el Cs-loans se mantiene relativamente constante. Su conclusién
no es robusta, pues es muy sensible a los afos de inicio y término del ana-
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lisis (en 1981 operaban 61 instituciones financieras, mientras que en 1983
s6lo 45, como efecto de la crisis internacional de la época). El mercado ha
cambiado considerablemente desde entonces, pues a fines de 2001 comien-
za una nueva serie de fusiones que aumenta todos los indices de concentra-
cién, tornando obsoletas sus conclusiones y generando renovado interés en
la relacién entre la concentracién y la competencia que motiva este estudio.
Chumacero et al (2001) analizan los riesgos que enfrentan los bancos y el
riesgo que se genera en el sistema debido a una mayor concentracién en la
industria bancaria. Encuentran que la concentracién no afectaria negativa-
mente el grado de riesgo que tiene el sistema bancario chileno.

Budnevich er al (2001) estiman la eficiencia de los costos de la banca
chilena, encontrindose evidencia en favor de la existencia de economias de
escala en bancos de tamafio pequefio y mediano, pero no en bancos grandes.
Ademis no se encuentra pruebas en favor de economias de dmbito, por lo
que no se puede respaldar la creencia de que un supermercado financiero
es mds eficiente. En nuestra revisién no encontramos otros estudios nacio-
nales de eficiencia X. La revisién nacional queda pricticamente completa si
se incluyen los trabajos que, motivados por los aumentos de concentracién
en la oferta, se centran en estimaciones o indicadores de poder de mercado.
En la siguiente subseccion se describe estas metodologias, el marco concep-
tual sobre el cual se sustentan, para luego analizar sus aplicaciones al mer-
cado bancario latinoamericano.

2. Metodologias para la estimacion del poder de mercado

En los decenios recientes diversos métodos han sido propuestos para medir
o estimar la existencia de poder de mercado, o intentar establecer o probar
alguna relacion con la concentracion de la industria. La bibliografia pre-
senta desde simples indicadores de concentracién (como el HHI, C; y C,)
aplicables en todas las industrias, pero de limitada utilidad, hasta medidas
mas complejas, como los indices de Panzar-Rosse y los pardmetros de com-
portamiento de Bresnahan-Lau, pasando también por el menos popular in-
dicador de Boone. Todos estos indices se refieren a relaciones estiticas, sin
capacidad de adoptar relaciones dindmicas en la oferta o la demanda, siendo
los métodos de Panzar-Rosse (1987) y Bresnahan-Lau (1982) los preferidos
por la bibliografia internacional.

Tanto el método de Panzar-Rosse como el de Bresnahan-Lau preten-
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den hacer inferencias de la estructura competitiva de la industria, utilizan-
do estimaciones de modelos tedricos reducidos. Estos modelos, a partir de
observaciones del comportamiento de las empresas (precios y cantidades),
aportan estimaciones de pardmetros que caracterizan diversos regimenes de
competencia, en linea con la llamada nueva organizacién industrial empiri-
ca (o NEIO por su sigla en inglés).

a) Panzar-Rosse (1987). El método de Panzar-Rosse, orientado a estima-
ciones de poder de mercado de la industria con informacién de empresas
individuales, permite estimar un indice estadistico H, cuyo valor sugiere dis-
tintos regimenes de competencia (monopolio, competencia monopolistica o
competencia perfecta). Este se basa en la variacion del ingreso como respues-
ta a variaciones de los precios de los insumos o factores, pues corresponde a
la suma de las elasticidades ingreso de las empresas respecto a los precios de
los factores que utiliza. Ademds del supuesto estético, esta metodologia tiene
el defecto de suponer que el mercado estd en el equilibrio de largo plazo en
todo momento. Ademas, el escalamiento de la variable que se usa como de-
pendiente por lo comun conlleva a distorsiones en la estimacién.

b) Bresnahan-Lau (1982). Tradicionalmente se ha estimado el poder de
mercado de cada empresa en una industria por medio de un pardmetro de-
rivado de modelos estructurales de oligopolio de un tnico periodo. Estos
modelos, con el método a veces llamado en la bibliografia conduct parame-
ter method (CPM), presentan un enfoque flexible que permite estimar varios
posibles equilibrios: monopolio, Cournot o competencia perfecta para un
mercado con bienes homogéneos (Bresnahan, 1982; Lau, 1982). Mediante
la estimacidn de las condiciones de primer orden estaticas, es decir, ingreso
marginal igual a costo marginal, junto con la curva de demanda se estima
este parametro de comportamiento, siendo interpretado como el grado de
poder de mercado.

¢) Bresnabhan-Lau (1982) en un contexto dindmico. Steen y Salvanes (1999)
plantean una reformulacién dindmica del modelo de Bresnahan-Lau (1982)
en un marco de correccién de errores aplicado a la industria del salmén
fresco en Francia. Es decir, se incorpora dindmica de corto plazo en los
datos para obtener estimadores consistentes. Ademds se resuelve el pro-
blema de inferencia cuando los datos no son estacionarios. En este estudio
se incluyen rezagos en las observaciones de la variable explicada. Ademds
se incorporan factores dindmicos, como formacién de hdbitos respecto a la
demanda y costos de ajustes en la produccién. Los resultados sugieren que
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la dindmica es importante e implican que la aproximacidn estdtica es inade-
cuada para el mercado estudiado.’

3. Estimaciones del poder de mercado en el sector bancario

Numerosos estudios han estimado el grado de competencia en la industria
bancaria en Chile, comparindolo con otros paises latinoamericanos y rela-
ciondndolo con efectos especificos de regulaciones u otros cambios estruc-
turales. Dentro de éstos se encuentran Levi-Yeyati y Micco (2007 y 2003),
Karasulu (2007) y Claessens y Laeven (2004). Todos estos articulos usan
el estadistico H de Panzar-Rosse para estimar el grado de competencia en
forma estatica, con datos de bancos. Los resultados que se obtienen son
variados y dependen en gran medida del grupo de control que utilice para
comparar. Sin embargo, todos estos articulos encuentran competencia mo-
nopolistica generalizada, en la que los paises mds grandes tienden a presen-
tar una menor competencia, pero no encuentran pruebas de que la mayor
concentracion reduzca la competencia.

Levi-Yeyati y Micco (2007) sugiere que Chile es el pais mds competiti-
vo dentro de una muestra de ocho paises latinoamericanos en el periodo
1993-2003. Al ser Chile una de las economias mis desarrolladas de la re-
gién y con buen acceso al crédito no es de extrafar este resultado. Por lo
contrario, Karasulu (2007) estima el estadistico H en el mercado bancario
chileno y lo compara con otras 28 economias de mercado emergentes. Sus
resultados sugieren que la banca chilena tiene un grado de competencia es-
tadisticamente inferior al promedio muestral. Finalmente, Claessens y Lae-
ven (2004) encuentran que la banca chilena tiene un grado de competencia
estadisticamente igual al promedio de la muestra de 50 paises desarrollados
y en desarrollo en el periodo 1994-2001. Por ultimo, Levi-Yeyati y Micco
(2003) estiman el estadistico /H para siete paises latinoamericanos: analizan
indicadores de concentracién, penetracién de bancos extranjeros y estabili-
dad financieray su efecto en la competencia. Ellos encuentran que no ha ha-
bido un efecto negativo en la competencia debido a la formacién de grandes
conglomerados financieros y que la competencia para los paises analizados

3 En el mercado del salmén ellos encuentran que si bien Noruega, el mayor productor de salmén,
puede ejercer poder de mercado en el corto plazo, en el largo plazo el mercado es competitivo, con-
tradiciendo los resultados de andlisis estdticos realizados previamente con modelos estaticos. Este es
precisamente el enfoque que se le dard al presente estudio.
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es estable y no difiere de manera importante de la que de acuerdo con la
bibliografia se observa en paises desarrollados.

Entre los articulos disponibles que estudian la competencia en la banca
chilena, pero no publicados en revistas, se encuentran Bikker ez a/ (2007) y
Gelos y Roldos (2004), quienes usan el estadistico H de Panzar-Rosse es-
titico para estimar el grado de competencia en forma estética. Bikker et a/
(2007) establecen una critica importante a la manera de estimar el estadistico
H de Panzar-Rosse, y encuentran que escalar la variable dependiente por el
total de activos genera un sesgo hacia la mayor competencia. Ellos usan una
muestra de 100 paises y 18 mil bancos en 16 afios. También encuentran que
Chile estd dentro de los 10 paises con mds competencia entre 1986-2006.
Gelos y Roldos (2004) examinan la evolucién de la estructura de mercado
en sistemas bancarios de ocho paises en desarrollo (Argentina, Brasil, Chile,
Hungria, México, Polonia, Republica Checa y Turquia) durante el decenio
de los noventa del siglo XX. Ellos destacan que pese al aumento en la concen-
tracién del mercado, no se observa un aumento de los indicadores de poder
de mercado. Asf la reduccién de las barreras de entrada, como permitir una
mayor participacién de bancos extranjeros, parece haber impedido una dis-
minucidn en las presiones competitivas asociadas a la mayor consolidacién.

Oda vy Silva (2010), mediante un articulo enfocado especificamente en
Chile, estiman competencia con un modelo estitico de demanda y una fun-
cién de costos translogaritmica. Ellos aplican el modelo por segmentos de
productos: créditos al consumo e hipotecarios, pero se centran en créditos
al consumo. Usan el indice de Boone (que mide cudnto cambia la partici-
pacién de mercado de cada banco ante cambios en su costo marginal) para
realizar sus comparaciones. Ellos encuentran que para casi todo el periodo
1997-2009 se rechaza la falta de competencia a excepcién del periodo 2003-
2005 que es de fusiones y aumento de concentracién. Es decir, se sugiere
que no se observa falta de competencia en la oferta de crédito bancario al
consumo en Chile. Sin embargo, en ese periodo pese a haber seis fusiones
entre distintas instituciones financieras, se produce paralelamente la entrada
de cinco bancos nuevos. Por tanto, no estdn claras las razones del mayor
poder de mercado en el periodo 2002-2005.

En resumen, la mayoria de los estudios en Chile, apoyindose en meto-
dologias estdticas como el H de Panzar-Rosse o el indice de Boone, sugiere
que el mercado bancario es altamente competitivo. Nosotros en cambio
proponemos otra metodologia novedosa, muy poco usada en la bibliogra-
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fia internacional, que ofrece una perspectiva mas completa para analizar el
proceso de competencia bancaria, que obtiene un grado de competencia
significativamente menor que los estudios anteriores.

I1. MODELO TEORICO

En esta seccién se describe de manera pormenorizada el modelo estatico
Bresnahan-Lau, su derivacidn y la extension dindmica del mismo mediante
el modelo de correcciéon de errores.

1. Modelo estatico (Bresnahan-Lan)

Segtin Bresnahan-Lau (1982) se puede escribir una funcién de demanda
para los servicios bancarios comerciales de la siguiente forma:®

Q=D(P,Y;0)+¢ (1)

en la que Q=2Xg; es la cantidad agregada de producto bancario, P repre-
senta el precio, Y denota un vector de variables exdgenas, & es el vector de
pardmetros de la ecuacién de demanda que serd estimado y € significa el
término de error aleatorio que refleja aspectos no posibles de capturar por
medio del modelo.

El producto bancario es tratado en la bibliografia principalmente me-
diante dos enfoques: intermediacién y producto. En el enfoque de interme-
diacién los bancos son vistos como intermediadores de servicios financieros
o de fondos entre ahorrantes e inversionistas, en este caso el producto co-
rresponde a los préstamos e inversiones, utilizando insumos como trabajo,
capital fisico y financiero.” Dado que los fondos provenientes de depésitos
corresponden a la materia prima mds importante, su precio (gasto por inte-
reses) debe ser considerado dentro de los costos totales. En el enfoque del
producto los bancos son productores de un cierto nimero de transaccio-
nes de cada uno de los productos. Los costos son medidos como gastos de
apoyo operacional y no incorporan el gasto de intereses, dado que el capital
financiero no se considera un insumo. En este enfoque sélo se requiere in-
sumos fisicos en el proceso productivo (procesar documentacién financiera

6 Como se estd trabajando con un modelo estitico se omite el subindice de tiempo.
7 Los precios de estos insumos son considerados exégenos.
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y efectuar transacciones). En este trabajo se utiliza el enfoque de interme-
diacién puesto que lo conceptualmente correcto para la maximizacién de
utilidades es considerar los costos totales y no sélo los costos de apoyo
operacional. Se usa como producto las colocaciones totales y como precio
la tasa de interés promedio ganada en este producto.

La funcién de ingreso marginal /Mg se encuentra derivando el ingreso
total P(Q)Q respecto a la cantidad Q, en la que P(Q) es la funcién de de-
manda inversa IMg = P+ Q/(dQ/0P) + ¢. Esta funcién de ingreso marginal
puede ser expresada como IMg=P+h(Q,Y; ).

La funcién h(Q,Y; &) es la semielasticidad de la demanda con A (+)<0.
La funcién del ingreso marginal percibido por la empresa puede ser expre-
sada como IMg=P+Ah(+),enlaque A esun nuevo pardimetro que sera es-
timado y alcanza valores 0<A<1. Aqui A mide el grado en que las em-
presas reconocen la diferencia entre la funcién de demanda inversa y de in-
greso marginal, y es interpretado tradicionalmente como el grado de poder
de mercado. Por otra parte, la funcién de costo marginal de una empresa
promedio es:

CM(Q,W; B)+e ()

en la que W es un vector de variables exdgenas por el lado de la oferta,
denota el vector de pardmetros que serd estimado y & representa el término
de error aleatorio que refleja aspectos no posibles de captar con el modelo.

Las empresas maximizan sus ganancias en las que el ingreso marginal perci-
bidoiguale el costo marginal,estoes IMg =P+ Ah(Q,Y; a)=CM(Q,W; B).
Despejando el precio, se tiene:

P=CM(Q,W; B)-Ah(Q,Y; ) +{ 3)

en la que ¢ es el término de error aleatorio, que refleja aspectos no captados
por las otras variables. Asi, si A =0 el precio es igual al costo marginal y las
empresas actian como tomadoras de precios. Cuando A =1 las empresas
actiian como una perfecta colusién y si 0< A <1, el pardmetro sugiere com-
petencia a la Cournot, con una cantidad de 1/4 empresas simétricas.

La expresion (3) puede ser simplificada en la siguiente forma:

P=CMQW: )+ 2+C )

en la que
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9Q P

P Q

es la elasticidad precio de la demanda y el pardmetro de comportamiento A
sigue la relacién

P—CM(")
TP

A

es decir, el indice de Lerner ajustado por elasticidad.

Para identificar el pardmetro A se requiere estimar simultdneamente las
ecuaciones (1) y (3), tratando Py Q como variables enddgenas. Bresnahan-
Lau (1982) resuelven el problema de identificacién incorporando elementos
en la ecuacién de demanda que le den tanto rotacién como movimientos
verticales. Esto lo hacen incluyendo interaccidn entre el vector Py el vector
de variables ex6genas Y. En nuestro caso el vector Y considera dos varia-
bles exégenas: el precio de un producto sustituto a la industria bancaria Z
y el ingreso de la economia Y. La funcién de demanda (1) es especificada
como sigue:

Q=0a,+ apP+oyY+a,Z+ opyPY + 0p, PZ+ € (5)

Los términos PY y PZ son los términos que permiten la rotacién de la
curva de demanda. De acuerdo con Lau (1982), una condicién necesaria y
suficiente para determinar A4 es que la ecuacién de demanda (o demanda
inversa) no sea separable en al menos una variable exégena que esté incluida
en la funcién de demanda pero excluida de la funcién de costo marginal.
Esta condicion es satisfecha en este caso si @p, y @py no son ambas iguales a
0. Esta especificacion de la funcién de demanda, aparte de los términos de
interaccidn, representa una aproximacién de primer orden (linealizada)
de la verdadera curva de demanda.® Una inclinacién descendente de la cur-
va de demanda de la industria requiere que ap+ ¢, Z + 0, Y < O.

Respecto a la funcién de costos, el costo marginal de los bancos no es
posible de observar de manera directa del estado de resultados de los ban-
cos. Tradicionalmente se usa la especificacién translogaritmica para repre-
sentar la produccién conjunta en el proceso productivo de los bancos. Sin

8 La forma de la ecuacién (5) es una pequefia generalizacién de lo propuesto por Bresnahan (1982)
y estimado por Shaffer (1989, 1993, 1995), Steen y Salvanes (1999), Biha'ri y Seldom (2006), entre otros.
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embargo, dada la complejidad del modelo de ecuaciones simultineas que
se estimard y las interacciones entre variables endégenas que se genera, tal
modelo no se puede identificar con una funcién de costos translogaritmica
s1no se cuenta con suficientes instrumentos. Por esa razén se simplifica con
una funcién de costo marginal lineal en el producto y el insumo.

CM = ﬁo+.BQQ+ﬁW1W1 + By Wy + & (6)

en la que CM es el costo marginal, W, y W, son precios de insumos ex6-
genos, W, denota el precio de los dep6sitos y W, es el precio unitario del
trabajo, medido como el salario por empleado. El capital fisico es a menudo
visto como un tercer insumo en la funcién de produccién bancaria pero es
omitida en esta especificacién por constituir menos de 3% de los gastos de
operacién durante el periodo considerado.

La segunda ecuacion por estimar es la funcién de costo marginal en el
supuesto de que los bancos son tomadores de precios de los insumos y
maximizan ganancias. De esta manera la ecuacién (3) queda especificada

como P=CM(Q,W;B)—AQ/(0Q/dP). Remplazando el costo marginal,

Q

Op+0p, 2+ 0py

P=-2 v +Bot BaQ+ By Wi + By, Ws +¢€ 7)

A pesar que los pardmetros Qp, Opy ¥ Op; son conocidos, ya que se esti-
maron primero en la funcién de demanda; A atin no estd identificado si no
se incorpora las variables exdgenas que dan rotacion a la curva de demanda.
Para observar esto escribamos Q* ==(Q/ap+ap;Z+0pyY). Hay dos va-
riables enddgenas incluidas Q y Q" y cuatro variables exégenas Z, Y, PZ y
PY en (7); asi A estd identificado como el coeficiente de Q™. La inclusién
de PZ y PY es decisiva para este resultado. Si se excluyera estas variables,
entonces Q¥ = —(Q/a,), haciéndose indistinguible desde Q en la relacién
de oferta.

Por otra parte, se analiza el posible efecto en el parimetro de compor-
tamiento A de choques exégenos como el cambio en la legislacién o crisis
financieras internacionales a lo largo de la muestra. Para el caso de Chile
se analiza la crisis financiera que afect6 la economia en 1998 y 1999; para
ello se incorpora una variable ficticia (dummy) D adicional de la siguiente
forma:
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Q

P=-2
Op+0p, 2+ Olpy

y +Bot BoQ+ By Wi + By, W, -
7/
Q )

Op+0p, Z+0pyY

-BpD +&

En este caso se estiman simultineamente las ecuaciones (5) y (7’) en las que
¢ es un término aleatorio (Bresnahan, 1982, y Lau, 1982). El parametro de
comportamiento que nos interesa ahora es A+ BpD.

Esta técnica no cuenta con una definicién particular del mercado bancario
local; la estimacién del pardmetro A serd insesgada en una muestra que con-
tenga al menos un mercado completo (Shaffer, 1983). Si la industria presen-
ta multiples mercados, 4 podria ser interpretado como el grado promedio
de poder de mercado en mercados separados. Ademads, no se requiere que
todas las empresas exhiban el mismo grado de poder de mercado, en el
que A reflejaria el comportamiento de la empresa promedio de la muestra.
Por ejemplo, si en la muestra existe una empresa dominante (o un cértel)
y el resto son empresas competitivas, se podria generar una estimacién del
pardmetro con un promedio entre valores competitivos y con colusién, lo
que excederia el valor competitivo.

2. Modelo dindmico en un marco de Bresnahan-Laun

El uso de modelos estdticos para estimar el pardmetro de comportamiento
puede llevar a graves problemas de inconsistencia en la estimacion si los
supuestos detras de estos modelos son violados y las empresas toman deci-
siones que son afectadas por variables pasadas, o si las empresas saben que
sus acciones afectardn las acciones de sus competidoras o la autoridad en el
futuro. En los modelos dindmicos la empresa interacttia dentro de muchos
periodos y maximiza su valor presente, considerando explicitamente los di-
lemas intertemporales asociados con sus decisiones (Corts, 1999; Pindyck,
1985).

La bibliografia empirica de competencia bancaria, de acuerdo con nuestra
revisién, no presenta aplicaciones en las que se modele explicitamente la op-
timacién multiperiodo que podrian estar efectuando los bancos. Los enlaces
intertemporales de sus decisiones y sus posibles mecanismos de realimen-
tacién (feedback) son en general despreciados, en favor de modelaciones
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estaticas o de un tUnico periodo, pero evaluadas en multiples momen-
tos. Modelar el problema de decision de las empresas de un periodo, consi-
derando explicitamente el efecto de las decisiones en la esperanza del valor
futuro de otras variables, es una tendencia que se observa recientemente
en varias otras industrias.” Sin embargo, en el mercado bancario no es clara
la necesidad, importancia y capacidad de modelar y estimar en este detalle
de las decisiones, pues parte importante de la dindmica de la competen-
cia estarfa asociada con las relaciones intertemporales de la oferta y la deman-
da, que son parcialmente posibles de modelar mediante otras formulaciones.

3. Dindmica fundamental y estratégica

La reformulacién dindmica que se propone en este articulo es por medio
de un modelo de correccién de errores (MCE), en el que no se modelan
explicitamente los mecanismos de realimentacién entre las decisiones de
multiples periodos, y se supone que las empresas maximizan sus ganancias
de cada periodo, como una sucesién de problemas estdticos, es decir, no se
modela la naturaleza dindmica de la decisién estratégica (dindmica estraté-
gica). Esta metodologia si considera la naturaleza dindmica de la industria,
permitiendo acomodar relaciones intertemporales tanto en la oferta como
en la demanda (dindmica fundamental). Esta opcién es ademds apropiada
para el uso de observaciones en series de tiempo y permite resolver los
problemas de inferencia al estudiar econométricamente equilibrios no esta-
cionarios. Con esto ademds se permite estudiar desviaciones de corto plazo
del equilibrio, situacién muy comin en este y otros mercados, pero que
otras teorias de medicién de la competencia no podrian controlar de mane-
ra satisfactoria.

En términos mis formales, no se modela explicitamente la llamada di-
ndmica estratégica asociada a la decisién oligopdlica, pero si se presenta un
modelo capaz de representar la dindmica fundamental de la industria, aso-
ciada a con las relaciones intertemporales de oferta y demanda (Perloff ez al,
2007). Esta eleccion estaria apoyada por la nula bibliografia encontrada que
modela econométricamente la dindmica estratégica y por los resultados de
las estimaciones que se presenta lineas abajo.

9 Modelar la solucién de un problema dindmico o estimar la misma ecuacién de Euler asociada con
éste es una opcidn por explorar e impone interesantes desafios de modelacidn, estimacién y simulacién
numérica. La bibliograffa bancaria atin no ha seguido esta linea.
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4. Modelo de correccion de errores (MCE)

Este modelo relaja la restrictiva condicién de equilibrio asociada con los
modelos estdticos, que en la prictica significan asumir que el mercado, a
pesar de sus cambiantes condiciones, siempre estd en su equilibrio y no
diferencia entre el equilibrio de corto y largo plazos. El MCE supera esta
limitacidn, estableciendo la existencia de una relacién de equilibrio estable
de largo plazo entre un conjunto de variables y en las que los desajustes de
corto plazo son transitorios, lo que permite diferenciar entre el comporta-
miento de la industria de corto y largo plazos. Estos modelos tienen la ven-
taja de considerar, ademds de las series rezagadas, la informacién de largo
plazo contenida en las variables en niveles.

El término correccién de error fue usado por Sargan (1964), Hendry y
Anderson (1977) y Davidson et al (1978) como una manera de captar ajus-
tes en una variable dependiente de desviaciones de variables explicativas de
la relacién de equilibrio. Las desviaciones en el corto plazo pueden produ-
cirse por rigideces de precios, choques aleatorios, existencia de contratos,
cambios estacionales, entre otros. Los MCE introducen rezagos de las varia-
bles endgenas como una manera de detectar dindmica en el modelo como
la que proviene de la persistencia de hébitos o lealtad de marca.

En el mercado bancario se presentan multiples razones para pensar que
existe persistencia de hibitos respecto a la demanda, toda vez que los con-
sumidores al tomar un crédito a un determinado plazo, gran parte de la
veces deben comprar un paquete de productos o un conjunto de produc-
tos bancarios que condicionaron la compra, como por ejemplo: cuenta co-
rriente, tarjetas de créditos, lineas de créditos y/o créditos hipotecarios. La
compra de este paquete representa un contrato dificil de romper en el corto
plazo, lo que resulta en una relacién de varios periodos con una institucién
financiera. Respecto a la oferta la relacién dindmica se puede deber a la
existencia de costos de ajustes, inventarios u otras relaciones mas complejas
de modelar explicitamente. En este sentido, los depdsitos, principal insumo
del producto bancario, presentan inercia al ser contratos que pueden llegar
a durar varios meses, generando relaciones entre periodos sucesivos.

EI MCE supone exogeneidad débil de los fundamentos en el sentido de En-
gle, Hendry y Richards (1983). Esto resulta necesario para los efectos de
inferir el vector de cointegracidn, por cuanto no se consideran mecanismos
de realimentacién. Dada la no existencia de realimentacion entre las empre-
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sas, se esta suponiendo que los bancos maximizan ganancias cada periodo,
o una sucesion de equilibrios estaticos.

Seguin Banerjee et al (1993), pp. 47-50, cuando la relacién de equilibrio
entre dos series de variables es de la forma y*=¥x*, entonces un término
de correccién de error es (%= 9%,1) y contiene importante informacién, ya
que el sistema se moverd hacia el equilibrio. La misma expresion anterior
rezagada un periodo (y,_,— Ux,_,) representa el desequilibrio del perio-
do anterior. En un MCE la estimacién de los pardmetros de ajuste de corto
plazo no dependen del pardmetro ¥, en la medida en que otros términos
en niveles estén presentes para permitir ajustes de los pardmetros elegidos.

La forma general del MCE para la ecuacién de demanda del mercado ban-
cario (ecuacion 5) es la siguiente:

12 k-1 k-1 k-1
AQ, = ao+Zi:2Di+Zi:1 aQ,iAQz—i+zl-:o O‘P,iAPt—i"'zl—:O ay ;AY, i+

k-2 k-1 k-1
+2, . (xZ’Z-AZt_ﬁZi:O O‘Pz,iAPZ:—ﬁZ,»:O Qpy ;APY, ;+

i= (8)
+Y Qo= OpP 1= 0,Y, = 0,7, —0p,PZ,_;,—OpyPY, ;] + ¢,
a;-"
0;=— ©)
Y

enlaquej=P,Y, Z, PZ, PY.
La forma general del MCE para la ecuacién de oferta del mercado banca-
rio (ecuacién 7’) es la siguiente:

k-1

12 k-1 k-1
AR = ﬂo+zi:2Di+2i:1 B, iAPt—i+2,-:0 Ba. iAQt—i+2,-:0 AAQ; i+
k-1 k-1 k-1 .
+ 2o Bt AW+ D By i AW2,_ i+ Bp ADQ), i+ (10)

+yr |:Pt—k: = &0Q, k= & W1, _ = &yaW2,_ — AQ[,~&pDQ; k}L &

en la que:

)
Op+ 0pzZ,+ OpyY,

Q: (11)



COMPETENCIA EN EL SECTOR BANCARIO CHILENO 883

2 By By By B;
A:W’ gQ:W_?;’fvm:%aéwzz%a‘fD:w—z (12)

Las sumatorias en las ecuaciones (8) y (10) captan la dindmica de corto
plazo, los términos que estdn entre corchetes son los términos del MCE y
aportan la solucién de largo plazo. Por ejemplo, el pardmetro 6, mide el
efecto en el largo plazo de Y, en Q,. En tanto, y* es el pardmetro de ajuste
y mide el efecto en AQ, de estar fuera del equilibrio de largo plazo, o cémo
la empresa tiende a corregir los errores de decisiones pasadas.

Este marco sirve para corregir por autocorrelacién y no estacionariedad
de las variables. Si suponemos que las variables son estacionarias en prime-
ras diferencias todas las sumatorias incorporadas en ambas ecuaciones son
estacionarias. Ademds, si las variables en niveles cointegran, la combinacién
lineal del corchete, también es estacionaria para ambas ecuaciones.

Como se destacd lineas arriba, para identificar el pardmetro de compor-
tamiento 4 se requieren variables de interaccién; en este caso se requiere
65,05,y 0py. El MCE proporciona una medida del pardmetro de compor-
tamiento de las empresas de corto plazo A, y de largo plazo A. La relacién
de oferta en (10) incorpora costos de ajuste y permite desviaciones en el
corto plazo desde la condicién de optimalidad: ingreso marginal igual a
costo marginal.

I1l. MODELO EMPIRICO Y ESTIMACIONES

En esta seccidn se presenta la especificacion empirica del modelo, se comen-
ta los resultados de las pruebas de orden de integracidn y cointegracion,
para luego presentar las estimaciones de los modelos de oferta y demanda.
Los resultados mds notorios se encuentran en la oferta, en la que se estima
robustamente pardmetros de comportamiento que sugieren el ejercicio de
poder de mercado tanto en el corto como en el largo plazo, pero de distintas
magnitudes.

1. Especificacion empirica

Para aplicar el modelo propuesto se considera datos mensuales para el sis-
tema bancario chileno en el periodo enero de 1990-diciembre de 2007, que
corresponden a 216 observaciones. No se considera informacién a partir de
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2008 debido a que se incorporan las normas internacionales de contabiliza-
cién, por lo que no son comparables las partidas del balance a partir de esta
fecha. Se usa la informacién publicada por la Superintendencia de Bancos e
Instituciones Financieras (SBIF). Otras variables econdmicas se obtuvieron
de publicaciones del Banco Central de Chile y del Instituto Nacional de
Estadistica (INE).

Como producto Q se usa el acervo de colocaciones de menos y més de
un afo en millones de pesos de cada mes, restaindole colocaciones contin-
gentes. Como precio P se usa el ingreso total por intereses percibidos y
devengados mensuales dividido por colocaciones efectivas. Para precios del
bien sustituto Z se considera la tasa LIBOR de base anual de 90 dias en d6-
lares. Como medida del ingreso agregado Y se usa el IMACEC con afio base
promedio 2003. Como precio de los insumos W1 se utiliza el interés pagado
y devengado dividido por pasivo circulante. Como precio del trabajo W2 se
usa el costo promedio mensual, es decir, el gasto del personal y directorio
mensual dividido por el nimero de trabajadores.

Antes de especificar el modelo empirico se comprobaron el orden de in-
tegracion de las variables usando las pruebas de raiz unitaria tradicionales y
se realizaron las pruebas de Dickey-Fuller aumentado (1979), presentados
en el cuadro A1 del apéndice.!® Es importante advertir que si una variable
es integrada, supone que los choques que influyen en su evolucién tienen
un cardcter permanente. Por lo contrario, si la variable es estacionaria la
influencia de las perturbaciones se desvanece con el tiempo. Si las variables
son encontradas no estacionarias en niveles pero estacionarias en primeras
diferencias, entonces la sumatoria de las primeras diferencias que capta la
dindmica de corto plazo seria estacionaria; este es el caso de las ecuaciones
MCE de demanda y oferta (8) y (10).

Para asegurar la existencia de una solucién de largo plazo en la demanda y
oferta se probé la existencia de cointegracién con la prueba de cointegracion
multivariada de Johansen (1988) y Johansen y Juselius (1990), presentados
en el cuadro A2 del apéndice. Para encontrar vectores de cointegracion
se us6 la técnica de correlacion candnica y de traza. Un vector autorre-
gresivo (VAR), en términos de correccién de error, puede ser escrito como:

10 Ademds se hicieron otras pruebas que dieron resultados similares: Dickey-Fuller GLs (Dickey-
Fuller Test with GLs detrending; Elliot et al, 1996); prueba de Phillips-Perron (1988); la prueba de
Kwiatkowski, Phillips, Schmidt y Shin (1992); la prueba de Elliot, Rothenberg y Stock (1996), la prueba
Ng y Perron (2001) y Zivot-Andrews (1992).
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Ax, = Ax, +-+§, Ax, . +0o—Bz,_ +¢, en el que la matriz de varia-
bles x, contiene las variables Q, P, Z, Y, PZ, PY para la funcién de demanda,
y las variables P, Q, W1, W2 y Q* para la relacion de oferta. Una vez verifi-
cada la existencia de vectores de cointegracidn, se estimaron las ecuaciones
(8) y (10), dentro de las cuales (entre corchetes) se presenta los términos de
correccidn de error, ya que la desviacién desde el equilibrio de largo plazo
es corregida gradualmente por medio de una serie de ajustes parciales de
corto plazo.

2. El modelo empirico

Basados en los resultados de las pruebas de orden de integracién y coin-
tegracion se tiene asegurada la inferencia, la existencia de una relacién de
largo plazo y por ende se puede estimar satisfactoriamente los pardmetros
de comportamiento de las empresas de corto y largo plazos.!! Estos entre-
garfan informacién respecto al ejercicio de poder de mercado por parte de
los bancos.

Estimamos el sistema de ecuaciones MCE de oferta y demanda, (8) y (10),
con todos los datos expresados en términos reales (se deflacionaron por
el 1PC de diciembre de 1998). Se incorporard variables ficticias (dummy)
estacionales mensuales en la funcién de demanda y oferta. El sistema de
ecuaciones por estimar es no lineal en sus pardmetros y por tanto requeri-
ria un procedimiento de estimacién no lineal. Sin embargo, factorizando el
paréntesis del MCE se obtiene linealidad y es posible estimar por minimos
cuadrados, solo que en vez de obtener los pardmetros de largo plazo direc-
tamente desde la estimacidn, se encuentran dividiendo todos los niveles de
pardmetros estimados por y* en (8) y por y* en (10). Este procedimiento
es la llamada transformacién de Bardsen (1989), y en el que la estimacién
es realizada en dos etapas. Sin embargo, la variable Q* se construye de una
transformacion no lineal de variables provenientes de la estimacién de la
demanda (en 11), por tanto, el modelo se estima con el método generalizado
de momentos en dos etapas (MGM) que genera estimadores eficientes de los
pardmetros y estimadores consistentes de los errores estindar.

11 Para la demanda se encontraron tres vectores de cointegracién con la técnica de correlacién cané-
nica y de traza para la serie con seis y siete rezagos. Para el caso de la oferta siempre se encuentra al me-
nos dos vectores de cointegracion con tres y cinco rezagos. Se eligié la estructura de rezagos de acuerdo
con la no existencia de autocorrelacién y a las que mostraron los mejores resultados, utilizandose el
vector de cointegracién que contiene todas las variables.
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En este sistema de ecuaciones es clara la existencia de endogeneidad,
puesto que la oferta de crédito es sensible a los precios. De esta manera, hay
choques que afectan los precios y que no provienen de la demanda. Es nece-
sario controlar los movimientos de la oferta cuando estimamos la curva de
demanda y, de la misma manera, controlar los movimientos de la demanda
cuando estimamos la relacién de oferta.

Para resolver los problemas de simultaneidad en el sistema, en la funcién
de demanda se instrumentalizan los precios usando los costos W1y W2y
en la oferta las variables Z y Y son incluidas como instrumentos de la canti-
dad. Se utiliza el método de variables instrumentales estimado con MGM en
dos etapas (Hayashi, 2000, pp. 206-213 y 226-227) robusto a heteroscedas-
ticidad y autocorrelacién. Para introducir los instrumentos de las variables
cruzadas PZ y PY se usala metodologia propuesta por Wooldridge (2000),2
para evitar el problema de forbidden regression en la forma de incorpo-
rar los instrumentos de las variables end6genas. Los instrumentos fueron
validados satisfactoriamente mediante las pruebas de subidentidicacién de
Kleibergen-Paap (rk LM), de debilidad de los instrumentos de Kleibergen-
Paap (rk Wald) y la prueba /-Hansen de validez de los instrumentos.

3. Estimacion de la demanda dinamica

La estimacién de la demanda considera una formulacion de seis rezagos y se
presenta en el cuadro 1. Con esta estructura de rezagos no se observa la pre-
sencia de autocorrelacién en los errores, para lo cual se aplicé el estadistico
Q y la prueba Breusch-Godfrey de correlacion serial de los errores.!> EI R?
alcanza un valor de 0.58 y la mayoria de los pardmetros son significativos a
10%,* salvo los relacionados con algunas variables ficticias estacionales y
con las desviaciones de la cantidad. Los parimetros de largo plazo se calcu-
lan usando la expresion (9). Dado que estos son no lineales su desviacion
estandar se calcula mediante el método delta. Es notorio que todos los pa-
rametros de largo plazo 6, son significativos al 5 por ciento.

12 pgina 236, capitulo 9.

13 Al estimar el modelo sin rezagos para encontrar el nimero de rezagos 6ptimos, se observa que a
partir del cuarto rezago la correlacién parcial cae stibitamente. A pesar de ello el ajuste de la demanda
mejora considerablemente con un mayor nimero de rezagos, lo que se traduce en un mejor ajuste de
la oferta.

14 Al analizar la matriz de correlaciones entre las variables Q, P, Z, Y, PZ, PY, el 60% son mayores
a 0.5 en valor absoluto, lo que podria indicar la existencia de multicolinealidad.
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Para validar el modelo de demanda, es de interés conocer el efecto de los
precios, el ingreso y el precio del bien sustituto en la cantidad demandada.
Para ello se estima las respectivas elasticidades de largo plazo, todas la cua-
les tienen signos y magnitudes razonables y alineadas con la bibliografia
bancaria. La elasticidad de largo plazo de la demanda de préstamos respecto
a los precios estd dada por

Q P _ _ P
=——=(Up+0Up, Z+0pyY)—
P Q (ap +opy pyY)

€pp
y alcanza un valor de —0.26 para una demanda con seis rezagos en todas las
variables.!> Este valor es acorde con la bibliografia que presenta elasticida-
des en estos rangos. Por ejemplo, Spiller et a/ (1984) presentan elasticidades
de préstamos que van entre —0.12 y -0.25, Nakane (2001) muestra una elas-
ticidad de -0.128 para el mercado brasilefio y Dick (2008) una elasticidad
precio propio de —0.15 para cargos por servicios. La elasticidad ingreso de
largo plazo estd dada por

Q

=(Qty + oy P
v (oy +0pyP)

Eyy =

QO
Q| =<
ol

y alcanza un valor de 1.77, lo que sugiere que el producto bancario es un
bien normal y prociclico. Por dltimo, la elasticidad precio cruzada de largo
plazo estd dada por

Q Z _Z
SPZ:_QT:((ZZ +OCPZP)7

oz Q

y alcanza un valor de 0.075, lo que indica que la tasa LIBOR es un bien sus-
tituto a los préstamos ofrecidos por la banca chilena.

Respecto al ajuste de la cantidad demanda del producto bancario en el
largo plazo (monto de colocaciones demandadas), se estima que la deman-
da ajusta o corrige las desviaciones del equilibrio de largo plazo de manera
relativamente lenta, pues en el modelo de demanda el factor que acompaiia
alos términos del MCE (de ajuste o correccion de error) tiene un valor de o *

15 Para una demanda con siete rezagos la elasticidad precio propio alcanza un valor similar (-0.23). En
la expresion de la elasticidad Q,P,Z y Y son las medias de las variables de cantidad, precios e instru-
mentos, respectivamente.



888 EL TRIMESTRE ECONOMICO

CUADRO 1. Resultados de la estimacion de demanda dindamica®

Seis rezagos Seis rezagos
. Desviacion , Desviacion
Pardmetro . Pardmetro P

estandar estandar
@, -3.33094**%  (0.763) Opy 1 —-0.00105%** (0.000)
D,, 0.10283 (0.063)  Opy,2 -0.00064 (0.001)
D,, ~0.23792%*%  (0.088)  Opy,3 #(0.001)
D, , ~0.15787* (0.085)  Opy,4 (0.001)
D, s ~0.04361 (0.069)  @py,s (0.001)
D, -0.16972%*  (0.080)  %pz0 (0.005)
D, , 0.14512%%  (0.064) @pz,1 ~0.00984* (0.006)
D, ¢ -0.19127%* (0.095)  @pz,2 -0.00263 (0.005)
D, ~0.03030 (0.080)  @pz,3 ~0.01149%*  (0.005)
Dt‘lo -0.13317 (0.109) Upyz 4 -0.01161%* (0.005)
D, 4 0.00297 (0.084)  @pz,s ~0.00952%%  (0.004)
D, 1, -0.07994 (0.079) 72' -0.04495%**  (0.012)
g 0.08033 (0.073) 0 ¢ 0.21524%%%  (0.043)
g, 0.04914 (0.075) Oy 0.04125%*%  (0.009)
g s 0.08389 (0079) @y 0.18432%%%  (0.037)
g4 0.01760 (0.065) 0,y (0.000)
g s -0.04134 (0.068)  Cpy ¢ (0.003)
Ay o 0.01771%*  (0.007)
Oy, 1 0.02976***  (0.011)  Pardmetros de largo plazo
Ay, 0.00416 0.011) 6, =o0/y* —4789  (0.6623)%**
oy 5 0.02092%*  (0.010) Oy =ay/y" ~0.918  (0.0786)***
Ay 4 0.01464 0.010) 60 ,=0a5/7* —4.101  (0.7758)%**
Ay s 0.03340%%%  (0.008)  Opy =0py/Y* 0.044  (0.0067)%**
ay o 0.21447% (0.112)  Op,=0p, /7 0.298  (0.0549)**
%71 0.07158 (0.086)  Elasticidades de largo plazo
oy, 0.19743%%  (0.089)  £pp -0.258
oy, 0.02764 (0.068)  &py 1.766
oy, 0.11704 (0.114) &5, 0.075
%z.5 0.12654 (0.090)  Observaciones 209
®p o 0.10439%%  (0.041) R2 0.584
Op,4 0.15545%%*  (0.048)  Hansen J 3.298
Op , 0.06688 (0.056)  %*(3) valor p 0.348
Op,3 0.17667%**  (0.054)  Cragg-Donald Wald F st 114.119
Op 4 0.18370" (0.065)  Kleibergen-Paap rk Wald F st 24.364
Op,s 0.15593%**  (0.043)  Acervo Yogo 12.200
Upy o —-0.00030 (0.000)  Kleibergen-Paap rk LM st 8.701

a Errores estandar robustos *** p < 0.01, ** p < 0.05, * p < 0.1. Estimacién por MGM en dos etapas.
Desviacion estindar de parametros de largo plazo mediante método delta.
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= -0.045.1 Como es de esperar, este factor de ajuste estd dentro del rango
(-1, 0), en el que y* =0 implica que no hay correccién del error en el largo
plazo, mientras que y* = -1 implica que una desviacién desde el equilibrio
de largo plazo se ajusta instantineamente. Respecto a los instrumentos, se
rechaza la hipétesis nula de subidentificacién a una significacién de 5%. De
igual manera se rechaza que los instrumentos sean débiles (estadistico F es
mayor a 12). La prueba /-Hansen indica que los instrumentos son validos
al rechazarse la hipétesis nula.

4. Estimacion de la oferta dindmica

La estimacién de la oferta considera una formulacién de cinco rezagos y se
presenta en el cuadro 2. El modelo de oferta se ajusta mejor que el de de-
manda y la mayoria de los pardmetros son significativos a 10, 5 0 1% (con
R?de 0.5). Para analizar la significacién de los pardmetros de largo plazo &,
se usa el método delta. Como se observa en el cuadro 2 los parametros de
largo plazo son significativos a 5y 10% a excepcién de &y, y de la variable
ficticia que mide el efecto de la crisis econdmica de 1998.

El pardmetro de ajuste o de correccién de errores ¥ * es —0.48, 1o que suge-
rirfa que la oferta se ajusta més rdpido que la demanda ante desviaciones del
equilibrio delargo plazo. El pardmetro de comportamiento delas empresas 4,
que estima el poder de mercado, es positivo y estd en el intervalo esperado
(0,1), en el que si A=0 el mercado bancario se comportaria competitiva-
mente, y si es igual a 1 lo hace como una colusién perfecta.

Las estimaciones de los pardmetros de comportamiento de corto plazo
son Ag =0.00436, A, = 0.00707, A, = 0.00834, A, =0.00957 y 4, =0.01148,"
que son todas bajas pero significativas a 10%, lo que sugiere que existe un
bajo (pero significativamente superior a 0) poder de mercado en el corto
plazo para todos los rezagos considerados. El grado de competencia de lar-
go plazo se estima con el pardmetro A correspondiendo al coeficiente de
Q. _r en (8). Se estima A = 0.025 lo que sugiere que en el largo plazo se ejer-
ce un poder de mercado significativamente mayor que el observado en el
corto plazo. De hecho, este valor indica que el mercado se comporta como
un oligopolio con 40 empresas idénticas, nimero similar al que existia en

16y ademds corresponde al coeficiente de Q; _ 4 en la ecuacién (8).
17 Los signos de 4 y A mostrados en el cuadro 2 estdn intencionalmente invertidos pues, como es
tradicional, se estimé la suma en la relacion de oferta en vez de la sustraccion del término AQ *.
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el mercado la primera mitad de la muestra. Este pardmetro es significativo
ademids a 8.8%; para validar este resultado se realizé la prueba de Wald de
significancia individual con distribucién X’. En todos los casos se rechaza
la hip6tesis nula que A=0y A =1alos niveles de confianza tradicionales.!®
Es decir, el modelo efectivamente estima robustamente la existencia de un
grado importante de poder de mercado en el largo plazo, cuando ha termi-
nado el proceso de ajuste de las variables pertinentes. Por otra parte, en el
corto plazo, cuando las variables todavia estdn en su proceso de ajuste en
torno de este equilibrio, este poder de mercado también se observa, pero
en menor cuantia y mas dificil de distinguir y estimar significativamente. Este
es un resultado sorprendente y muy importante para la autoridad econémica.

Estos resultados son congruentes con los resultados encontrados por em-
presa con los estudios del estadistico H de Panzar-Rosse, lo que sugiere re-
examinar la pertinencia del uso de las estimaciones estaticas del pardmetro de
comportamiento, en favor de formulaciones como la sugerida en este trabajo.
Para analizar mds profundamente los potenciales problemas y sesgos de utili-
zar formulaciones puramente estiticas se estimé el siguiente modelo estatico.

5. Estimaciones estdticas

Con el fin de analizar la importancia de la especificaciéon dindmica se estimé
el modelo estitico de Bresnahan-Lau (1982) usando las mismas variables
instrumentales del modelo dindmico. Los resultados de las estimaciones
son presentados en el cuadro 3. Se muestra dos métodos de estimacién: dos
etapas (2SLS) y método generalizado de momentos (MGM); en este dltimo
los estimadores de los coeficientes son eficientes y los errores estindar son
consistentes. Con ambos métodos los resultados son similares en cuanto a
signo y magnitud de los pardmetros. A continuacién se describen los resul-
tados de la estimacién en dos etapas.

6. Demanda

La demanda estdtica utiliza la misma especificacién que en (8)-(10), pero se
descarta las variables rezagadas, es decir, se estima el sistema (5)-(7”) incor-
porando ademds las variables ficticias estacionales.

18 Sin embargo, no se logra rechazar la hipétesis que Ag = 0. Este pardmetro es significativo a 10%
solamente.
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El modelo estdtico pareciera ajustar bien a los datos (con R*de 97%,
mucho mayor al obtenido en el caso dindmico). Sin embargo, en este caso
la autocorrelacién es un grave problema, al analizar el estadistico Q y el
estadistico Durbin-Watson.!” Al hacer la estimacién en dos etapas, la elas-
ticidad precio propio alcanza un valor de —0.014,%° que es (correctamente)
negativa, pero 16 veces mis pequeiia que la de largo plazo estimada lineas
arriba y estando muy por debajo de lo presentado por la bibliografia em-
pirica bancaria, que comtinmente muestra valores entre —-0.12 y -0.25. Las
elasticidades respecto al ingreso y cruzada presentan el signo correcto y
tienen magnitudes similares a las elasticidades de largo plazo presentadas
lineas arriba.?!

7. Oferta

La oferta estatica se estima mediante el modelo (7’) y pareciera presentar un
buen ajuste de los datos (con R*de 97% y muy superior al caso dindmico).
Sin embargo, presenta alguna autocorrelacidn, lo que se puede constatar
con el estadistico Q y Durbin-Watson. El pardimetro de poder de mercado
estatico presenta dos problemas: 7) el signo es incorrecto, pues no estd en
el intervalo (0, 1), y i7) a diferencia del caso dindmico, el estadistico no es
significativo a 10%, lo que no permite rechazar que el pardmetro sea O y se
trate de competencia perfecta. Se realizé una prueba de Wald para probar
la hipétesis nula de competencia perfecta A = 0 y colusién perfecta 4 = 1.
El resultado también confirma que no se puede rechazar la hip6tesis nula
que el pardmetro es igual a 0, pero si se rechaza que sea 1. Los resultados
anteriores son una prueba de lo inadecuado de una especificacion estitica
para estimar la competencia en esta industria con datos de series de tiempo,
pues la especificacion estdtica en esta y otras aplicaciones subestima el grado
de poder de mercado de la industria, haciéndolo incluso indistinguible de
la competencia perfecta. La variable ficticia para verificar la importancia de la

19 Bl Ljung-Box Q-statistics en el modelo sin rezago no rechaza la autocorrelacién a los niveles de
significancia tradicionales, pues Q(1) = 96.673 con valor p = 0.000.

20 Los resultados de la estimacién con MGM presenta una elasticidad precio positiva.

21 La prueba J-Hansen presenta un valor de 4.805 y un valor p de 0.1863, lo que muestra la validez
de los instrumentos usados.

22 Como se destacé lineas arriba, el signo de A estd intencionalmente invertido, pues se estimé la
suma en la relacién de oferta en vez de la sustraccién del término AQ *. Por este motivo en los cuadros
de estimaciones se espera obtener A negativos.



896 EL TRIMESTRE ECONOMICO

crisis en la competencia se observa significativa pero con el signo incorrec-
to, lo que una vez mds muestra lo inapropiado de la especificacion estitica.
Se realizaron estimaciones con otras formas funcionales (translogaritmica y
minflex) y otros métodos de estimacién (dos y tres etapas), sin embargo, los
problemas antes mencionados (ya sea signo y significaciéon de A y/o signo
y magnitud de la elasticidad precio) se mantienen invariantes.

CONCLUSIONES

La bibliografia de la competencia y el poder de mercado bancario en la
América Latina estd dominada por aplicaciones estdticas de las dos tradi-
cionales metodologias de Bresnahan-Lau y Panzar-Rosse; esta tltima es la
miés usada. De hecho, en el caso de Chile, no se encuentra aplicaciones de
Bresnahan-Lau mds alld de las versiones preliminares de nuestros trabajos.
Diversos autores han evitado los problemas de inferencia en contextos di-
ndmicos utilizando principalmente el indice H, que pareciera (aunque no se
ha demostrado) ser menos sensible al sesgo de modelacién estética.

En este articulo se planteé una reformulacién dindmica del modelo de
Bresnahan-Lau (1982) en un marco de correccion de error, que es una nove-
dosa y muy ventajosa metodologia propuesta por Steen y Salvanes (1999),
nunca antes aplicada al mercado bancario chileno y con ain muy pocas
aplicaciones internacionales.

Las principales ventajas de esta formulacion son las siguientes: ) mejo-
ra los resultados de las estimaciones estiticas tradicionales acomodando la
dindmica de corto plazo presente en los datos, lo que resuelve la critica de
Corts (1999) y obtiene estimadores congruentes; 72) permite ademds realizar
inferencia con series no estacionarias en niveles, estudiando la relacién de
largo plazo que existe entre las variables cointegradas y de esta manera z)
permite analizar correctamente el poder de mercado tanto en el corto como
en el largo plazo, sin forzar su equivalencia.

Nuestros resultados indican que existen vectores de cointegracion tanto
en la funcién de demanda de crédito como en la relacién de oferta del mis-
mo, por ende, los resultados estaticos (comunes en la bibliografia bancaria) se
tornan irrelevantes y las estimaciones estaticas serian inconsistentes. Esti-
mando tanto el tradicional modelo estitico, como el modelo dindmico pro-
puesto, ilustramos esta situacién y los sesgos asociados con la modelacién
estdtica; no encontramos en la bibliografia bancaria semejante comparacién.
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Observamos importantes pautas dindmicas en la industria bancaria que
no pueden ser despreciadas y que si bien son dificiles de modelar explici-
ta e individualmente, deben ser adaptadas mediante una formulacién mis
flexible. Ademds de las relaciones intertemporales dadas por la formacién y
cambio de hdbitos y los costos de ajustes que enfrentan tanto bancos como
clientes (contratos, planes, cuentas, rigideces de precios, etc.), existen otras
cambiantes condiciones, como lo son los cambios en el marco regulatorio,
fusiones de empresas y adquisiciones, entrada de nuevos bancos, consoli-
dacién comerciales, nuevos tratados de libre comercio, arribo de conglo-
merados internacionales, crecimiento econdémico, etc., que condicionan el
equilibrio del mercado.

Un buen modelo de equilibrio bancario debe ser capaz de recoger tanto
estas relaciones intertemporales, como adaptar las cambiantes condiciones
que afectan el equilibrio temporal o permanentemente. El modelo propues-
to lo hace, permitiendo estimar relaciones de equilibrio de largo plazo, a la
vez que adecuar desviaciones de corto plazo del mismo.

Los resultados sugieren una diferencia considerable entre el poder de
mercado ejercido en el corto y largo plazos. En el corto plazo se ejerce
poder de mercado, pero es relativamente bajo, los parimetros de poder de
mercado respectivos son cercanos pero significativamente distintos de 0
(por ejemplo A, = 0.0044 con significacién de sélo 10%). Estas conclusio-
nes coherente con los bajos (0 a veces indistinguibles) niveles de poder de
mercado que entregan los modelos estdticos.

En el largo plazo, sin embargo, las estimaciones del poder de mercado son
cinco veces superiores (A = 0.0250), lo cual sugeriria que el mercado se com-
porta bastante menos competitivamente en el largo plazo. El ejercicio del
poder de mercado en la industria bancaria es un problema con una dimensién
de largo plazo, que no es posible rescatar con modelos estdticos centrados ex-
clusivamente en los equilibrios de corto plazo.? Los modelos estéticos estan
sesgados, pues no controlan por los determinantes dindmicos de este mer-
cado y tenderfan a subestimar el ejercicio de poder de mercado. En el largo
plazo un pardmetro A = 0.0250 indica que el mercado se comporta como un
oligopolio con 40 empresas idénticas, nimero similar al total de empresas
existentes en el mercado durante la primera mitad del horizonte de estudio.

23 Congruente con esta idea, la incorporacién de la variable ficticia que mide el efecto en la crisis
internacional que afect6 a Chile en 1998 y 1999 no result6 significativa en el largo plazo, sélo en el corto
plazo, es decir, el pardmetro de competencia de largo plazo no es afectado por este choque de corto plazo.



898 EL TRIMESTRE ECONOMICO

Estos resultados confirman que efectuar una estimacidn estdtica del pa-
rametro de poder de mercado lleva a sesgos importantes, que en el caso de
Chile podrian conducir a la conclusién errénea de que el mercado bancario
es perfectamente competitivo. Lo anterior es congruente con la critica de
Corts (1999) y con resultados de aplicaciones a otras industrias, como Sal-
gado (2008) en el mercado de los microprocesadores.

Los resultados de las estimaciones dindmicas presentan un buen ajuste de
los datos y son robustas a distintas estructuras de rezagos. Los signos de las
elasticidades de largo plazo de la demanda y del pardmetro de comporta-
miento en la oferta, tanto en el corto como en el largo plazo, son correctos.
La magnitud de la elasticidad precio propio de la demanda es coherente
con la documentada en la bibliografia, por lo que en general los resultados
obtenidos son bastante robustos.

La presente aplicacién obtuvo mejores resultados con seis rezagos en
la funcién de demanda y cinco en la relacién de oferta. Los pardmetros de
ajuste o de correccién de error son ¥*=-0.05y ¥*=-0.48 en la demanda
y oferta, respectivamente, es decir, la oferta bancaria se ajusta mucho mds
ripidamente que la demanda por sus créditos. Una posible interpretacién
de estos resultados es que a diferencia de lo que se puede esperar en los mer-
cados caracteristicos, la oferta se ajusta méis ripido que la demanda porque
el producto bancario tiene una alta elasticidad oferta. Esto es, el proceso
productivo es altamente flexible ante choques ex6genos. No asi la demanda,
que se tarda mds en ajustar, posiblemente porque las decisiones de présta-
mos dependen en gran medida de los ingresos y deudas promedios en el
sistema, es decir, de cudn riesgoso se torna un cliente, lo cual es razonable-
mente més lento de ajustar.
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CUADRO A2. Prueba de cointegracion multivariada (Johansen),
valores criticos®

Trazo Estadistico Trazo Estadistico
estadistico Max-eigen estadistico  Max-eigen
Funcion de demandab 6 rezagos 7 rezagos
1 vector de cointegracién r=0 49.51%*
2 vector de cointegracién r=1 35.43%*
3 vector de cointegracién r=2 27.46% 59.08%%* 31.87%%
4 vector de cointegracién r=3 17.51 27.21 16.06
5 vector de cointegracién r=4 7.57 11.15 9.64
6 vector de cointegracién r=5 0.66 1.52 1.52
Funcion de oferta® 5 rezagosd 3 rezagos®
1 vector de cointegracién r=0 126.21%%* 57.24%%% 154.70%%* 76.53%%%
2 vector de cointegracién r=1 37.48%%% 78.18 41.76%%%
3 vector de cointegracién r=2 20.80%* 19.92
4 vector de cointegracién r=3 8.04 10.15
5 vector de cointegracién r=4 2.65 6.35

2 Denota el rechazo de la hipétesis nula.

b Variables Q, P, Z, Y, PZ, PY.

€ Variables P, Q, Q*, W1, W2.

d Corresponde a Q* proveniente de una demanda con 6 rezagos.

¢ Corresponde a Q™ proveniente de una demanda con 7 rezagos.

*** Significacién a un nivel de 1%. ** Significacidn a un nivel de 5%. * Significacién a un nivel del
10 por ciento.
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