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CIENCIA Y SOCIEDAD
Volumen XXVIII, Nimero 2
Abril-Junio 2003

MARGENES DE INTERMEDIACION Y
CONCENTRACION DE MERCADO: LAS
ASOCIACIONES DE AHORROS Y PRESTAMOS EN
LA REPUBLICA DOMINICANA

Alberto Veloz”

RESUMEN

Margenes de intermediaci6n elevados se observan en el mercado fi-
nanciero nacional; y por ende, elevadas tasas de interés. El caso de las
Asociaciones de Ahorro y Préstamos se analiza utilizando un esquema
de organizacién industrial. Este esquema deriva la influencia del po-
der de mercado y los costos no financieros de intermediacién sobre los
margenes. Los resultados empiricos obtenidos indican una positiva in-
fluencia sobre los mérgenes del grado de concentracién de mercado
observado en las Asociaciones. El aumento en los costos de mano de
obra también ha contribuido al alza en los mdrgenes de intermedia-
cién. Cambios en la estructura del mercado, de forma que sea mas
competitivo, son necesarios para reducir los margenes.

PALABRAS CLAVES

Mirgenes de intermediacién, poder de mercado, pooling, oferta y de-
manda de fondos prestables.

Profesor de INTEC: Area de Negocios. Reconocimiento a Masiel Porbén por su cuida-
dosa preparacion de los datos y agradecimientos para el Lic. José Angel Rodriguez y Ma-
nuel liménez del BNV quienes suministraron estadisticas consolidadas de las AAYP.
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1. INTRODUCCION

Al cierre del 2002, el total de activos de los bancos y las
asociaciones alcanzé la suma de RD$234,104 (US$9,754mi-
llones). Al finalizar el 2001, los dos grupos de intermedia-
rios financieros suman unos US$9,000 millones
(RD$199,916 millones), en activos. Las Asociaciones de
Ahorros y préstamos (AAyP) representan un 17% de los ac-
tivos totales del sistema financiero nacional, de acuerdo a re-
portes de la Superintendecia de Bancos al cierre del ano
2001. La banca comercial administra el 75% de estos acti-
vos. Pese a que se observa una menor participacion de las
AAYP, en comparacién con la banca comercial, en el sistema
financiero nacional, las AAyP contindan siendo instituciones
de crédito especializadas, ain dcspués de los cambios en las
regulaciones al inicio de los noventa. El total de los activos
de las AAyP ascendieron a RD$35,488 millones, al cierre del
2001. El valor correspondiente a la banca comercial fue de
RD$164,428 millones.

Por otra parte, las AAyP tienen una incidencia importante
en el sector de la construccién y en los niveles de riqueza real
de los consumidores. El crecimiento del sector construccion
ha sido clave en su aporte al desenvolvimiento global de la
economia, en épocas pasadas. En el ambito de la economia
familiar es incuestionable el peso que la propiedad de una vi-
vienda tiene en el acervo de riqueza de las mismas. La bus-
queda de alternativas para hacer que las restricciones que li-
mitan el aumento de riqueza familiar (elevadas tasas de inte-
rés en el financiamiento de las viviendas) se eliminen, incre-
mentaria los niveles de bienestar social.

Los niveles de tasas de interés para el financiamiento de la
vivienda, se han mantenido por encima de los niveles regis-
trados en el mercado internacional. Algunos especialistas ar-
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gumentan que los méargenes de intermediacion (MI) son muy
elevados, y que esto es asi, por que los mecanismos actuales
de administracion de crédito no permiten obtener economias
de escala. Factores tales como: elevadas tasas de interés, fre-
cuentes restricciones sobre la liquidez del sector privado yla
necesidad de un mayor desarrollo de los mecanismos de in-
formacién de crédito, presionan hacia arriba los costos de in-
termediacion financiera.

Cabe citar la informacién ofrecida por el HOY, en fecha 3
de junio del 2001, donde se indicaba que los intereses sobre
el financiamiento a la vivienda habian crecido en un 350% en
los wltimos treinta afios. Esto ha llevado a que los precios de
las viviendas para la clase media han aumentado 160 veces;
mientras que los salarios han aumentado entre 30 y 50 veces,
en el mismo perfodo. En pocas palabras, la formacién de ca-
pital familiar se ha visto severamente limitada por elevados
intereses.

Estudios sobre la eficacia de los intermediarios financie-
ros utilizan el MI (la diferencia entre ]a tasa cobrada sobre los
préstamos y la tasa pagada sobre los depésitos) para explicar
niveles de eficiencia en el sector (Barajas et al. 1999; Ran-
dall 1998; Catdo 1998 y Mlachila y Chirwa 2002). En los in-
dicados estudios se muestra como los intermediarios finan-
cieros latinoamericanos mantienen MI por encima de los pre-
valecientes en economias desarrolladas.

Brock y Rojas-Sudrez (2000) determinaron que el MI en
Latinoamérica se mantenia a niveles muy superiores de los
que registran las economfas desarrolladas, en la década de
los 90. Los casos de Argentina, Perti, Colombia, Méjico, y
Bolivia, aun después de introducidas importantes reformas
en sus sistemas financieros, mostraban MI comprendido en-
tre valores minimos en la vecindad del 6% hasta valores m4-
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ximos de 20%, aproximadamente. Paises industrializados;
tales como: Suiza, Estados Unidos, Francia, Gran Bretaia,
Esparia e Italia, registran variaciones del MI, en los noventa,
limitadas por un méximo de 5% y un minimo proximo-al
2%. Los datos presentados implican diferencias promedios
de 10% entre los paises latinoamericanos y las economias
desarrolladas.

Debe sefialarse que las AAyP disfrutan de ventajas impo-
sitivas no aplicables a otros intermediarios financieros. Estas
estdn exoneradas del pago de impuestos sobre el registro de
hipotecas y transferencias de bienes inmuebles. Ademds, el
nivel de encaje legal sobre las captaciones de fondos por par-
te de las AAyP es inferior al aplicado a la banca comercial.

Recientemente se ha afirmado que las ventajas impositi-
vas antes mencionadas deben otorgarse a la banca comercial
para el financiamiento de viviendas. Especialistas indican
que esto darfa una estocada mortal al sistema de ahorro y
préstamo para la vivienda. Las AAyP, entonces, debieran
ofrecer los mismos instrumentos de captacion de la banca co-
mercial y diversificar la cartera de crédito en la misma forma.
Es posible que la desaparicién de la especializacion de las
AAyP, en el financiamiento de vivienda, aumente el nimero
de participantes en el mercado de fondos prestables en gene-
ral; pero no garantiza una reduccion de las tasas de interés
para la adquisicién de viviendas.

Las AAyP han introducido cajeros automaticos, tarjetas de
crédito, tarjetas de débito, y un grupo de estas instituciones
han anunciado la operacién de servicios en una red de AAyP.
Estos cambios indican percepciones en la gerencia de las
AAYP de buscar mayor participacién en el mercado financie-
ro en su totalidad; asi como obtener ciertas economias de es-
cala. Debo sefalar que durante la etapa de revision de la lite-
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ratura de esta investigacion, las cdmaras legislativas aproba-
ron un nuevo cédigo monetario y financiero. Dicho c6digo
habia estado en letargo veraniego por diez afios en las cdma-
ras legislativas. Con su aprobacidn, el estatus de las AAyP co-
mo tal va a cambiar, en el corto plazo, pudiéndose convertir-
se en bancos. Es en virtud de esto que decidi incluir aspectos
de Ia banca comercial en esta investigacion para ser amplia-
dos en un segundo articulo.

Este estudio busca cuantificar el impacto de los costos de
intermediacién y el poder de mercado sobre los margenes.
La segunda parte de este trabajo resume datos del mercado fi-
nanciero como son: margenes de intermediacién (MI) e indi-
ces de concentracién de mercado. La tercera parte explica el
marco conceptual sobre el cual se apoyan las estimaciones
empiricas. La seccion siguiente presenta ios resultados empi-
ricos y sus implicaciones. La dltima seccién incluye las con-
clusiones y recomendaciones.

2. MARGENES DE INTERMEDIACION: Aspectos
Metodolégicos y Cifras de Los Intermediarios

Diferentes definiciones del MI pueden ser encontradas en
la literatura sobre el tema. Brock y Rojas-Sudrez (2000) resu-
men estas definiciones. Para los fines de este estudio se uti-
lizardn las siguientes definiciones:

MI1 = (Ia/Ai) - (Ip/Pi) (1)
MI2 = (Ia/Ai) - (Ip/Ai) (2)

Donde: Ia es el total de ingresos por intereses; Ai es el to-
tal de activos que generan ingresos por intereses (cartera de
crédito e inversiones). Ip representa todos los pagos por in-
tereses. Pi es el total de pasivos que implican pagos por inte-
reses (depésitos provenientes del publico y préstamos obteni-
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dos para operaciones de intermediacion). MI2 es el margen
bruto sobre los activos que generan ingresos por intereses.

Restando la definicién (2) de la definicién (1):
MI2 - MI1 = (Ip/Pi)[ 1 - (Pi/Ai)] (3)

Si Pi> Ai entonces MI2 < MI1. Esta dltima desigualdad
implica que el margen bruto sobre los activos que generan in-
tereses es menor que el margen de intermediacién como de-
finido en (1). Esto asi, ante la existencia de tasas de encaje
elevadas. Si los aumentos de los activos que generan intere-

ses son financiados con aumentos de capital y reservas
(Fuentes y Basch 2000), Pi < Aiy MI2 > MIL1.

El Cuadro 1 muestra MI2 y MI1 para las AAyP estima-
dos utilizando cifras consolidadas, para el periodo1997-2002.
Las cifras obtenidas muestran margenes de intermediacion
por encima de los observados en economias desarrolladas.

Margenes de intermediacion elevados han sido asociados
con elementos de poder de mercado por parte de los interme-
diarios. Elevada participacién en los totales de depdsitos pro-
venientes del puiblico, en pocos intermediarios; asi como
también el grado de concentracién que se observa en la in-
dustria, son factores que inciden sobre el MI (Mlachila y
Chirwa 2002; Catao 1998). La concentraciéon de la mayor
parte de los depdsitos en pocos intermediarios (Shaffer 1993;
Hanson y Rocha 1986; Gelos y Roldds 2002), el deterioro de
la calidad de la cartera de crédito y elevados costos de opera-
cién (Barajas, Steiner y Salazar 1999) son otras de las varia-
bles con poder de explicacién sobre la magnitud de los mar-
genes de intermediacion.

El grado de concentracién de los depésitos en pocos inter-
mediarios se asocia con poder de mercado. La realidad sub-
yacente en la concentracién de mercado es la que algunos in-
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termediarios financieros puedan efectivamente influir sobre
las tasas de interés (activas y pasivas); por ende, sobre el MI.
Una forma de medir esta concentracion de mercado es calcu-
lando el indice de Herfindahl-Hirshman (HH). Una aplica-
cidn para estimaciones de este indice es discutida en el traba-
Jjo de Gelos y Roldos (2002).

El indice se estima sumando las participaciones relativas
en el total de depésitos de cada banco en el total correspon-
diente al universo de los depdsitos, elevadas al cuadrado, pa-
ra un afio determinado. El limite superior de este indice es de
10,000. Este valor corresponderia al evento de que existiese
un solo intermediario, con una participacién en los depésitos
del 100%. Si el mercado es muy competitivo y existen mu-
chos intermediaros con participaciones pequefias, el valor del
indice se aproxima a cero.

En lo que concierne a las AAyP, las tres instituciones prin-
cipales: Asociacion Popular, Asociacién La Nacional y Aso-
ciacién Cibao tienen un 64% del mercado. El total de Aso-
ciaciones es de dieciocho. De este nlimero, quince se distri-
buyen un 36% del mercado. Para este grupo de quince Aso-
ciaciones, la participacién en el mercado oscila entre un ma-
ximo de 5.14% (Asociacién Duarte) y un minimo de un 0.3%
(Asociacion Cotuf). La Asociacién Popular registra una par-
ticipacién de un 34%. Las cifras antes indicadas correspon-
den al cierre del 2001. Para este grupo de intermediarios la
relacién positiva entre el indice HH y el MI2 es mas clara que
para la banca comercial. Véase el Cuadro 2. El indice HH,
estimado para las AAyP, crece a todo lo largo del periodo
1995-2001. El promedio de este indice supera en 182.81 al
promedio calculado para los bancos comerciales. La colum-
na MAYORES % presenta la participacién en el total de de-
positos de las tres instituciones mds grandes; tanto para la
AAyP, como par los bancos comerciales. Los tres mayores
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bancos comerciales registran participaciones en los depdsitos
ligeramente inferiores a las tres mayores asociaciones.

3. MARCO CONCEPTUAL

El desarrollo del modelo base se realiza desde el punto de
vista de organizacién industrial (Freixas y Rochet 1999). Pro-
cedimientos similares pueden encontrarse en los trabajos de
Randall (1998); Barajas, Steiner y Salazar (1999). Se asume
que los intermediarios financieros producen un solo produc-
to: fondos prestables (F) mediante la utilizacién de depésitos
captados del publico (D) y trabajo. Conocemos que los inter-
mediarios financieros ofrecen multiples servicios a los usua-
rios por lo que el supuesto anterior es algo cuestionable. Sin
embargo; cualquier forma de crédito (corporativo o de consu-
midores) es simplemente dinero que se ofrece bajo diferentes
formas contractuales; por ende, pueden considerarse bienes
fungibles, desde este punto de vista el supuesto de un solo
producto se hace menos cuestionable.

F = F(ia ) dF/dia > 0 4)

D = D(ip) dD/dip < 0 5)

Las ecuaciones (4) y (5) representan la oferta de fondos
prestables y la demanda por fondos de parte del ptblico. La
oferta F tiene pendiente positiva. La tasa pagada sobre los

fondos prestables es ia. La demanda desciende con el aumen-
to de los intereses cobrados sobre los fondos prestables (ip).

La funcién de costo esta dada por:
C=C(w;k;r) (6)

Donde w constituye retribucion al personal; K es el pago a
la utilizacién de capital; r los gastos para reservas por prés-
tamos riesgosos.
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La funcién de beneficios a maximizar puede representarse
de la forma siguiente:

B=iaF-ipD-C(w;k;r) @)

Derivando parcialmente con respecto a F se obtiene:
0B/dF = ia + F ( dia/dF) - ip (dD/0F) = D (dip/oF) - C’ =9 (8)
Considerando que la identidad del balance general es:
F+R=D+Opn (RD)=a F-(1-a)D-Opn=0 (9

Donde R son las reservas para préstamos riesgosos, Opn
otros pasivos netos y o es el porcentaje de encaje legal. Sus-
tituyendo (dd/dF) en la condici6n de primer orden (8) por su
equivalente establecido por (9) y despejando el margen de
intermediacién en (8) se obtiene:

ia - ip (1/1-a) = (1/1-c¢) D(Jip/0D) - F(dia/dF) + C’ (10)

En la ecuacién (10), C’ representa los costos marginales
no financieros de las operaciones de intermediacién. Los tér-
minos que incluyen cambios parciales en el lado derecho de
la ecuacién anterior representan aproximaciones a las elasti-
cidades de la demanda y oferta de fondos prestables'. La
ecuacién (10) implica que el MI puede representarse de la
forma siguiente:

M = b (EipD; EiaF; C’) (11)

Las magnitudes de las elasticidades determinan el grado
de poder de mercado de los intermediarios. La Grafica 1
muestra como los cambios en los coeficientes de elasticidad
de la oferta y demanda de fondos prestables determinan la
magnitud del MI. La gréfica en la izquierda muestra curvas
de oferta y demanda de fondos prestables mds ineldsticas que
la gréfica sobre la derecha. La diferencia entre ia- ip (tasa ac-

' EipD = (D/ip)(dip/dD) elasticidad de la demanda. EiaF = (F/in)(dia/dF)
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tiva menos tasa pasiva) es mayor en la primera que en la se-
gunda. Para fines de graficacién se asume que los costos mar-
ginales no financieros son constantes. Dado la existencia de
poder de mercado, el nivel 6ptimo de colocacién y captacién
de fondos se obtiene igualando costo marginal (C’) e ingreso
marginal (Img$).

La naturaleza del poder de mercado (monopélico, compe-
tencia monopolistica o competitivo) no es completamente ex-
plicada por el indice HH. Para ser més especificos al respec-
to tendremos que medir los cambios en los ingresos ante
cambios en los precios de los insumos. El equilibrio compe-
titivo de largo plazo se caracteriza por la no existencia de be-
neficios extraordinarios (Pindyck y Rubinfeld 2001). En
otros términos, el monto total de los ingresos totales (IT) es
tal que resulta exactamente suficiente para pagar el costo de
oportunidad (CT) de todos los factores productivos emplea-
dos®. Tanto la naturaleza del equilibrio competitivo como la
existencia de funciones produccién homogénea de grado uno
soportan el resultado indicado en la nota al pie de la pagina.
Panzar y Rose (1987) desarrollaron la metodologia para infe-
rir sobre la naturaleza del poder de mercado, la cual discuti-
remos en la siguiente seccion.

4. METODOLOGIA DE ESTIMACION

Con la finalidad de estimar el efecto del poder mercado y
los costos no financieros sobre el MI se estiman mediante la
siguiente ecuacion:

* El equilibrio competitivo implica: IT = wL + rK . Un aumento simultdneo en los precios
de los insumos w y 1, en diferentes porcentajes, implican un aumento equivalente en los
ingresos totales. La permanencia del equilibrio competitivo implica que la sumatoria de
las elasticidades ingreso con respecto a cada uno de los insumos es igual a 1.

215



MI = Bo + BL(HH) + P2 w + B3 k+ ¢ (12)

Donde HH es una aproximacién para medir poder de mer-
cado. Es posible también aproximar poder de mercado con la
participacion en los depésitos de los principales bancos. w es
el gasto en personal y directorio sobre el total de activos y k
representa gastos de capital medidos como el porcentaje de
gastos generales y administrativos en el total de activos fijos.
g es el error de estimacién. La ecuacion anterior se estima con
variables dependientes MI2 y MI1.

El procedimiento empirico para caracterizar la naturaleza
del poder de mercado sigue la metodologia desarrollada por
Panzar y Ross (1987). La siguiente ecuacion trata de capturar
los cambios porcentuales en los ingresos por intereses ante
cambios porcentuales en el costo de fondos, costos de mano
de obra y costos de capital.

Ln(Ia/Ai) =20 +A1 Ln (Ip/Pi) + 22Ln (w) + A3 Ln (k) + & (13)

Si la suma de las elasticidades ingreso (Ia/Ai) con respec-
to al costo de fondos (Ip/Pi) , costos de mano de obra (w) y
costos de capital (K) es igual a la unidad, el mercado se pue-
de caracterizar como competitivo. Los resultados posibles de
las sumas de las elasticidades podemos resumirlas de la si-
guiente forma:

Al+A24A3=1 (Mercado competitivo).
Al+A24A3 < 0 (Monopélico)
O< A1+A2+A3 <1 (Competencia monopolistica).

Los datos para las ecuaciones (12) y (13) se obtienen de
conformar un pool de los datos de balance general y de ingre-
sos y gastos de las siguientes AAyP: Asociacién Popular,
Asociacion Cibao, Asociaciéon La Nacional, Asociacién La
Vega, Asociaciéon Dominicana, Asociacion Nortefia y Asocia-
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cién Duarte. Este grupo representa un 80% del mercado,
aproximadamente. Para mayores detalles sobre el pooling re-
ferirse a Pindyck y Rubinfeld (1981) y Eviews User’s Guide
(1994 -1997).

La razon principal para la aplicacién del pooling es la no-
existencia de series de tiempo lo suficientemente largas y
consistentes. Para el caso de las AAyP, las estadisticas hasta
el afio 1986 sélo se publican en forma consolidada, y no re-
portan datos del estado de resultados. Las publicaciones de la
Superintendencia de Bancos se suspenden en 1987 para rei-
niciar en la primera mitad de los noventa. Las publicaciones
detallan las operaciones por asociacién y por banco para un
afio especifico y no se presentan tablas para series de tiempo
de mds de cinco afios. Tampoco se incluyen reportes trimes-
trales para las AAyP.

5. RESULTADOS EMPIRICOS

El Cuadro 3 resume los resultados de las estimaciones de
las ecuaciones (12 y (13) con los datos de las AAyP. Las cua-
tro primeras columnas, y las filas cuyos nimeros se resaltan
en negritas, presentan las estimaciones de los coeficientes que
miden el impacto del poder de mercado (pm), los costos de
personal (w) y de capital (r), sobre los margenes de interme-
diacion. Los niimeros debajo de los coeficientes en negritas
corresponden a los valores t y p. Aquellos coeficientes con va-
lores p por debajo de 0.05 son estadisticamente significativos.

Los resultados preliminares muestran que el poder de mer-
cado de las AAyP ha influenciado en el mantenimiento de los
elevados mérgenes de intermediacién. Los cambios observa-
dos en la participacién de mercado (pm) influyen, en la mis-
ma direccién, en los cambios en el margen de intermediacién.
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Sin embargo, es necesario indicar que la magnitud del impac-
to de los costos de mano de obra sobre MI1, supera a los efec-
tos de costos de capital. Recordamos que r es una variable
que estima el costo de capital fisico mediante el cociente de
gastos por depreciacién y otros generales y administrativos
sobre el total de activos fijos. Es observable que las AAyP no
invierten tantos recursos en nuevas edificaciones de la forma
que se aprecia en la banca comercial. El coeficiente corres-
pondiente a la variable r es menor que el correspondiente a la
variable w y de menor nivel de significacion que el coeficien-
te de la variable pm.

En cuanto a la naturaleza del poder de mercado, la suma
de las elasticidades del ingreso por intereses con relacion al
costo de fondos, al costo de mano de obra y al costo de ca-
pital es menor que la unidad y mayor que cero (v€ase las
condiciones establecidas en la ecuacién 13). La ecuacidon
tres, en el Cuadro 3, resume las elasticidades de los ingre-
sos por intereses con respecto al costo de fondos, costos la-
borales y costo de capital. Tanto Ia e Ip se estiman como se
indica en la definicién (1), explicada en la seccién 2. La su-
ma de las elasticidades es 0.96. Esto permite caracterizar la
naturaleza del mercado como competencia monopolistica, y
por tanto los intermediaros pueden influir sobre los marge-
nes de intermediacion.

Los resultados obtenidos en la ecuacién 3, donde la hipé-
tesis de un tipo de organizacién de competencia monopolisti-
ca que caracteriza las AAyP no es rechazada, son consisten-
tes con el efecto positivo de los aumentos en (pm) sobre MI 1.
Por otra parte, las AAyP han sido capaces de traspasar cerca
de dos tercios de los aumentos en los costos de fondos como
aumentos en las tasas cobradas sobre los préstamos, y sélo
una tercera parte de los aumentos en los costos de personal.
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Al igual que en los trabajos de Mlachila & Chirwa (2002)
y Randall (1998), los resultados empiricos son muy sensibles
a la definicion de margen de intermediacién que se adopte.
Los coeficientes estimados en la ecuacién 2, en el Cuadro 3,
para las variables (w) y (r), no resultan con el mismo nivel de
significacion a los correspondientes en la ecuacion 1. Los
signos para todos los pardmetros se mantienen iguales en am-
bas ecuaciones. El coeficiente correspondiente a la variable
(pm) no cambia, practicamente, de magnitud y nivel de sig-
nificacién se mantiene en ambas ecuaciones.

Durante el proceso de estimacién empirica, los datos co-
rrespondientes a los estados de las AAyP, al cierre del afio
2002, fueron publicados. La base de datos original fue am-
pliada para incluir el afio 2002. Las ecuaciones 4; 5y 6, en
la parte baja del Cuadro 3, resumen los resultados al incluir
los datos del 2002. Los resultados obtenidos son consistentes
con las estimaciones previas. Problemas de multicolinealidad
entre w y r se agudizan. Dado la reducida magnitud del coe-
ficiente de r, en las ecuaciones 1 y 2, en el Cuadro 3, Las
ecuaciones 4 y 5 se estimaron excluyendo esta variable. Al
igual que las ecuaciones 1 y 2, las variables han sido tomadas
en primeras diferencias para estimar los coeficientes en las
ecuaciones 4 y 5.

Los residuos de todas las ecuaciones en el Cuadro 3 fue-
ron sometidos a la prueba de Dickey-Fuller (1979) aumenta-
da (ADF) para determinar la existencia de correlacion serial
en el error de estimacidn de las ecuaciones. Simultdneamen-
te, esta prueba nos permite indicar si la relacién entre las va-
riables independientes y la dependiente no es espuria (Guja-
rati 2002). La ditima columna del Cuadro 3 resume los resul-
tados de la prueba ADF.

Es importante resaltar los coeficientes correspondientes a
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la variable pm aumentan en magnitud indicando la influencia
del poder de mercado en el mantenimiento de margenes de
intermediacion elevados. Sin embargo, los aumentos en los
costos de laborales también han empujado hacia arriba los
mérgenes de intermediacién. Por otra parte, los resultados de
la ecuacién 6 nos permiten mantener la afirmacién acerca la
competencia monopolistica predominante en las AAyP.

Poder de mercado, influencia sobre los precios, es la
principal caracteristica de los mercados monopolisticos. Si
este poder se puede ejercer sobre, tanto los ahorrantes como
los usuarios del crédito son penalizados. Los ahorrantes
pueden estar recibiendo una tasa inferior al costo de oportu-
nidad de su dinero, y los usuarios del crédito pagan tasas
por encima del costo de oportunidad de los fondos. Para
ampliar sobre este aspecto se necesita estimar la elasticidad
de la oferta y demanda de fondos prestables en el mercado
de las AAyP. Esta estimacidén se realizard en un futuro tra-
bajo de investigacion.

6. PALABRAS FINALES

Los resultados obtenidos en las estimaciones empiricas no
descartan la existencia de poder de mercado en las AAyP. En
este grupo de intermediarios se observa niveles de concentra-
cién en las tres principales instituciones, que sobrepasa el
65% del total de los depdsitos del puablico. El grado de con-
centracién observado es superior a los correspondientes al
sistema bancario de otros paises de Latinoamérica.

Desde el punto de vista metodoldgico, la utilizacién de la
participacion en el mercado como variable préxima para me-
dir poder de mercado luce adecuada para los fines; pero re-
sulta importante contrastar estos resultados utilizando el indi-
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ce HH, al igual que la estimacién, en forma simultdnea o in-
dependiente, de las elasticidades de la oferta y demanda de
fondos prestables. El reducido nimero de observaciones
anuales todavia impone muchas restricciones a la incorpora-
cién del indice HH en las estimaciones empiricas.

De nuevo el reto radica en determinar la tasa de interés o
las tasas relevantes para explicar la demanda de fondos pres-
tables. En cuanto a la oferta de fondos prestables, la tasa so-
bre los certificados de depdsitos parece la tasa a ser utiliza-
da para calcular el coeficiente de elasticidad correspondiente.
En este caso seria necesario ponderar la tasa de cada banco
por el porcentaje de participacién en los depdsitos de cada
uno. Otra manera de identificar la funcién de oferta de fon-
dos puede ser estimando tasas medias mensuales por banco,
como variable independiente. Como variable dependiente los
cambios en los saldos en el total de depdsitos mensuales.

La metodologia desarrollada por Panzar y Ross (1987) pa-
ra someter a prueba la hipétesis sobre existencia de equilibrio
“monopdlico” resulté ser adecuada para inferir sobre la exis-
tencia de poder de mercado en las AAyP. Las estadisticas
presentadas en la seccién 2 de este trabajo mostraron indices
de concentracién y mdrgenes de intermediacion, en nuestro
sistema financiero, con valores que sobrepasan los corres-
pondientes a paises donde se ha determinado relaciones esta-
disticamente significativas entre los niveles de concentracion
y los elevados mérgenes de intermediacion.

Los resultados de la aplicacién de la metodologia citada
en el parrafo anterior arrojaron informacion sobre la magni-
tud de los aumentos en las tasas pasivas, que las AAyP pu-
dieron transferir a las tasas activas. Las asociaciones lograron
transferir las dos terceras partes de los aumentos en las tasas
pasivas a las tasas activas. Los aumentos en costos de perso-
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nal y gastos de capital fueron traspasados en una tercera par-
te, aproximadamente.

Dado que el nuevo c6digo monetario concede un afio pa-
ra que las AAyP, incluyendo el Banco Nacional de la Vivien-
da, produzcan el marco legal sobre el cual van a seguir ope-
rando, seria deseable que las Autoridades Monetarias propi-
ciaran un proceso de consolidacién de las quince pequeiias
asociaciones. Esta consolidacién busca la aparicién en el
mercado de nuevas instituciones con una participacién tal
que implique reduccién en el poder de mercado de las ya
existentes. El mismo proceso de consolidacién se ha observa-
do en la banca comercial. Es también factible que la entrada
en el mercado de alguna institucién financiera extranjera, con
importante participacién en el mercado, coadyuvarfa a hacer-
lo mds competitivo. En otros términos, cambios significati-
vos en la estructura de mercado tienen que ser incorporados
para beneficios de los usuarios del servicio.

También es importante mencionar que dado el caricter
mutualista que hasta la fecha se les confiere a las AAyP, debe
valorarse la participacién de los ahorrantes considerando el
valor de los excedentes acumulados no distribuidos de forma
que éstos reciban un valor por sus ahorros menos subvalua-
dos, en virtud de la existencia de los elevados mérgenes. Pa-
go efectivo de los ahorros o en acciones de la compafifa en la
cual se transformarifa la asociacién de ahorro seria también
altamente deseable.

Otro factor que coadyuvaria a hacer mas competitiva la
intermediacién financiera es el desarrollo del mercado de
capitales. Este mercado debe estar abierto a la participacién
de mas agentes econdémicos fuera del circulo de los puestos
de bolsa y empresas relacionadas a los intermediarios finan-
cieros ya establecidos. El desarrollo de un bono con garan-
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tia hipotecaria podria ser un instrumento, en adicion a los
“papeles comerciales”, para obtener capital, a plazos supe-
riores a un afio.
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