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Resumen

El modelo de bancos oligopélicos maximizadores de beneficio que de-
sarrollaron Bresnahan y Lau permite determinar el grado de poder de
mercado que ejerce el banco promedio. La ecuacién de precio de equilibrio
incluye un mark up, el cual no es utilizado en competencia perfecta, par-
cialmente utilizado en el caso de oligipolio o competencia monopolistica,
y plenamente utilizado en monopolio. Este trabajo investiga el grado de
competencia en el mercado de préstamos en Argentina en el periodo 2002-
2007. La hipétesis de competencia perfecta en el mercado de préstamos
puede ser rechazada.

JEL code: E43, E51, F36, G21, L1;
Keywords: banks, market power, (perfect) competition, oligopoly, Cournot
equilibrium, loan markets.



1. Introduccion

Los mercados financieros, en los ultimos anos, fueron afectados por var-
ios eventos: desregulacién, liberalizacién, globalizacién y varias innovaciones fi-
nancieras y tecnolégicas. Cada uno de estos acontecimientos ha influenciado las
condiciones de competencia que enfrentan los bancos. Sumado a esto, como el
poder de mercado afecta la rentabilidad de los bancos, la conducta competi-
tiva también tiene un impacto sobre la eficiencia y la estabilidad del sistema
financiero.Una competencia saludable y una sélida estructura de mercado son
factores importante para el bienestar social que se refleja en tasas de interés bajas
y un adecuado financiamiento para los consumidores y las empresas, especial-
mente para las pequenas y medianas. Las imperfecciones de mercado generan
una ineficiente asignacién de recursos asi como una reduccién de las ganancias
que la sociedad deriva por la utilizacién de los servicios bancarios (Bikker 2003).

La literatura sobre la medicién de la competencia en el sector bancario se
puede separar en dos corrientes principales: enfoques estructurales y no estruc-
turales. El enfoque estructural para medir la competencia comprende el para-
digma de Structure-Conduct-Performance (SCP) y la hipétesis de eficiencia, ast
como varios enfoques formales con raices en la teorfa de la Organizacién Indus-
trial (Bikker 2003). Estos tltimos enfoques investigan si un mercado dltamente
concentrado genera un comportamiento colusivo entre los bancos méds grandes
que resulta en una performance de mercado superior, o en cambio, es la eficien-
cia de los bancos mds grandes lo que aumenta su performance. En respuesta a las
deficiencias tedricas y empiricas de los modelos estructurales, se desarrollaron
los modelos no estructurales de evaluacién de la competencia, entre los que se
destacan: el modelo de Iwata (Iwata 1974), el modelo de Bresnahan (Bresnahan
1982, 1989) y el modelo de Panzar-Rose (Panzar y Rose 1974). Este enfoque
de la Nueva Organizacién Industrial Empirica testea la conducta competitiva
y el uso del poder de mercado por parte de los bancos en ausencia de medidas
estructurales (Bikker y Haaf 2002).

El modelo de Iwata apenas ha sido usado empiricamente, siendo una ex-
cepcion el trabajo de Shaffer y Di Salvo (1994), quienes lo han aplicado a un
mercado con dos bancos. El modelo de Panzar y Rose (P-R) ha demostrado
ser una herramienta ttil para evaluar la competencia. Este modelo se basa en
las propiedades de estatica comparativa de la forma reducida de la ecuacién de
ingreso de un banco. El modelo de P-R utiliza datos de los bancos individuales
y permite realizar una estimacion precisa del grado de competencia (Bikker y
Haaf 2002). Una desventaja de este enfoque es el supuesto de que los bancos
s6lo proveen un tunico producto lo cual no permite distinguir entre diferentes
productos o regiones geograficas. Aqui es donde el modelo de Bresnahan juega
un rol complementario dado que posibilita investigar en submercados debido a
su naturaleza y a su requerimiento de datos.

El mercado de préstamos se refiere a la actividad tradicional de los bancos,
el otorgamiento de créditos, el cual es representativo del lado del activo de la
hoja de balance. Dado el requerimiento de datos del modelo de Bresnahan, la
eleccién de los préstamos estd también determinada por la disponibilidad de



informacién sobre precios y cantidades en ese mercado a saber el monto de los
préstamos y las tasas de interés.

La economia argentina entre los anos 1991 y 2001 se desenvolvié bajo los
incentivos provistos por el régimen de tipo de cambio fijo con convertibilidad de
la moneda conocido como Plan de Convertibilidad. Este régimen colapsé a fines
del 2001 sumiendo a la economia argentina en una profunda crisis econémica y
financiera. E1 PIB per capita experimenté una caida del 10,8 %, mientras que
los depdsitos y los préstamos -medidos como proporcién del PIB- sufrieron una
cafda de 0,75 % y del 2,83 % respectivamente en el perfodo 2001-2002 (Gonzalez
Padilla et al. 2006).

El sector financiero comienza a recuperarse a principios de 2003 cunado los
depdsitos totales, en valores constantes, comienzan a crecer mientras que los
préstamos totales, en valores constantes, comienzan a crecer recien a partir de
2004.

Como correlato de esta crisis en el periodo 2002-2007 cerraron 14 entidades
financiera lo que representa el 14 % del total de las entidades habilitadas, a pesar
de ello, en el mercado de préstamos la concentracién medida por el indice de
Herfindahl-Hirschmann (HHI) se redujo.

En este trabajo empleando la metodologia propuesta por Bresnahan (Bres-
nahan 1982) evaluamos si la reduccién en el nimero de entidades bancarias
ocurrida en el periodo 2002 - 2007 afecto el grado de competencia del sector
bancario en el mercado de préstamos

Este trabajo estd organizado de la siguiente manera. La Seccién II presenta
la estrutura tedrica del modelo de Bresnahan y su aplicacién empirica al mer-
cado de préstamos en Argentina. En la Seccién 111 se describen los datos, los
métodos de estimacién usados, y se presentan los resultados de las estimaciones
realizadas. Finalmente en la Seccién IV se exponen las conclusiones.

2. El Modelo de Bresnahan

Con la finalidad de determinar el grado de poder de mercado del banco
promedio en el corto plazo, Bresnahan (1982) y Lau (1982) desarrollaron un
modelo de bancos oligopélicos maximizadores de beneficio. El modelo de Bres-
nahan que utilizamos se basa en el paradigma de la intermediacién financiera de
un banco, como en Shaffer (1989, 1993), quién asume que el banco produce un
solo producto empleando varios insumos. Como lo propuso Shaffer, las funciones
de costos empleadas estdn basadas en el precio de los insumos. Asumiendo que
los factores productivos para los préstamos son distintos que para los depdsi-
tos, nuestro modelo bresnahiano separa los costos de la actividad bancaria, por
ejemplo, ignorando las interdependencias entre las funciones de costos de los dos
productos.

Estimamos la funcién de demanda y la relacién de oferta para el mercado
de préstamos, asumiendo que los bancos maximizan beneficios a nivel de pro-
ducto mas que explotando alguna ventaja de posibles subsidios cruzados entre
productos.
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2.1. Estructura tedrica del modelo brenahiano

Asumiendo n bancos en la industria que proveen un producto homogéneo,
la funcién de beneficios del banco promedio ¢ tiene la siguiente forma:

II; = pg; — Ci(q;, EXsi) — F; (1)

donde II; son los beneficios, ¢; es el volumen de producto, p es el precio del
producto, C; son los costos totales variables, F Xg; son variables exégenas que
afectan a los costos totales variables, pero no a la funcién de demanda de la
industria, y Fj; son los costos fijos del banco.

Los bancos enfrentan una curva de demanda de la industria con pendiente
negativa, que tiene la siguiente funcién inversa:

p=f(Q,EXp) (2)

n
donde @ = Y g; es el producto total del mercado y EXp es un vector de
i=1
variables ex6genas que afectan a la demanda de la industria pero no a los costos
totales variables.
La maximizacién de beneficios implica la siguiente condicién de primer orden

para el banco i :

dIl; , dQ dcC;
= EX —q; — iy EX i) =
da p+ (@, D)dqiq a0 (¢i, EXsi) =0 3)
promediando sobre todos los bancos obtenemos:
P+ FQEXD) 2 Lo - $5 g BXg) im0

dgin =1 dg;

asi

p=—-0f(Q,EXp)Q; + é C(licl (¢, EXsi)/m=0 (4)

donde § = (dQ/dg;)/n = (14+d )" q;/dg;)/n es la variacién conjetural de
i#]

la firma promedio en el mercado. La variacién conjetural de la firma se define
como el cambio en el producto de las restantes firmas anticipado por la firma ¢
en respuesta a un cambio inicial en su propio nivel de producto.

Para el banco promedio en un mercado perfectamente competitivo, la re-
striccién § = 0 se verifica, dado que en un equilibrio competitivo el precio es
igual al costo marginal. Dado que los precios se asumen exégenos a la firma
en un mercado perfectamente competitivo, un incremento en el producto por
parte de una firma debe conducir a una reduccién en el producto de la firmas
restantes, en linea con la ecuacién (4).

El equilibrio de Cournot describe una optimizacién no cooperativa donde los
agentes quienes se influyen mutuamente unos a otros actuando sin una coop-
eracién explicita. En este equilibrio, la variacién conjetural (d > ¢;/dg;) para la

i#]



firma 7 debe ser igual a cero. El modelo de Cournot asume que la firma no espera
represalias por parte de las otras firmas en respuesta a un cambio en su propio
nivel de producto, asi 8 = 1/n. En colusién perfecta, un incremento por parte
de uno de los colusionados conduce a un incremento proporcional en el producto
de los restantes colusionados, siendo 6 = (dQ/dg;)/n = (1 + (Q — ¢;)/q:)/n =
Q/qin = 1.

Por lo tanto, en condiciones normales, el pardmetro 6 toma valores compren-
didos entre cero y uno.

2.2. Ecuaciones empiricas

La funcién teérica de demanda de la industria, ecuacion (2), tiene la siguiente
representacién en la implementaciém empirica del modelo:

InQ: = ap + a1 In Py + asYs + asZy + agmby + Y W Dy + €54 (5)
t

donde Q; es el monto de préstamos totales en el periodo ¢, P;; es la tasa de
interés activa cobrada por el banco i en el perfodo ¢, Y; es el PIB en el perfodo
t, Z; es el precio de un activo sustituto en el perfodo t, mb = Y; - In P;; es un
término de interaccién que permite la rotaciéon de la curva de demanda lo que
es necesario para identificar el coeficiente 6 (poder de mercado)!, D; es una
variable ficticia que capta shocks a la demanda de préstamos en el periodo ¢, y
€;; es un término de error aleatorio.

La ecuacién (3) implica la siguiente condicién de equilibrio para el banco i
en el mercado de producto:

dq dc;
"(Q,EXp)—2qi = —(qi, EXg; 6
donde MR; = p + f’(Q,EXD)Z—qu- es el ingreso marginal de la firma 4
computado a partir de una funcién de demanda inversa del producto final p(Q),
donde @ es el volumen del producto total del mercado, y ¢; es el nivel de
producto generado por la firma i y
dcC;
MC; = T(Qi»EXSi) (7)
qi
es el costo marginal de la firma 1.
Completando elasticidades la ecuacién (6) se expresa de la siguiente forma:

n
b {77 + 9} ®)
donde n = —(ZQQ es la elasticidad-precio de la demanda, y 6§ = —32 /m es la

variacién conjetural de la firma promedio en el mercado.
Para realizar la estimacién de la ecuacién (8), es necesario postular una
funcién de costos totales.

1Sobre este punto véase Lau (1982) y Bresnahan (1982).



Para la funcién de costo de la firma bancaria se utilizé la siguiente funcién
C; = Ci(q,w, z) donde ¢ es un vector de producto, w es un vector de 4 precios
de insumos variables y z es un vector de variables de control.

Para estimar la funcién de costo total se escogié la siguiente funcién translog-
aritmica®

InCi(q,w, 2) = By + B1 Inqi + By(Ingit)* + B3 Inwlyy + B4 Inwdy + B5(Inwlyy)?
+B6(Inwdi)? + B; Inwly Inwdy + By In g Inwlyy + By In qiy Inwdyy
+di Intincby + > 9, D,

9)
i=1,.N;t=1,.T

donde Cj; es el costo total del banco i en el periodo ¢, g;; es el volumen de
préstamos del banco 7 en el periodo t, wli;; es el precio del trabajo para el banco
1 en el perfodo t, wd;; es la tasa de interés pasiva implicita del banco i en el
perfodo t, tincb;; es la tasa de préstamos incobrables del banco i en el perfodo
t , D, es una variable ficticia que que capta shocks a los costos totales en el
periodo t, N es el nimero de bancos y T es el nimero de observaciones por
banco.

La definicién de las variables de costo y producto utilizados en los estudios
empiricos dependen del punto de vista que se adopte sobre los productos que
los bancos ofrecen y de los insumos que utilizan. En la literatura coexisten dos
enfoques: el enfoque de intermediacién y el de produccién®. En el enfoque de
intermediacién los bancos utilizan depdsitos conjuntamente con otros insumos
(capital, trabajo) para producir varios tipos de activos financieros, medidos por
su valor en pesos. El costo total se define como el gasto en intereses por la re-
muneracion de los depdsitos -neto de los cargos por servicios-, méds el gasto en
insumos. En contraste, el enfoque de produccién ve a los bancos empleando los
insumos para producir depésitos y activos financieros. El enfoque de la produc-
cién mide el producto por el nimero de cuentas y define al costo total como el
costo operativo -esto es el costo de los insumos adquiridos.

En este estudio seguimos el enfoque de intermediacién al cual se le real-
iz6 una modificacién que consiste en el tratamiento de los "fondos adquiri-
dos"(redescuentos, pases pasivos, obligaciones negociables) como un insumo y
la inclusién de los intereses abonados por esos conceptos en el costo total.

Diferenciando parcialmente la funcién de costo total con respecto al producto
se obtiene la siguiente funcién de costo marginal:

Cit

qit

MCy =

[b1 4+ b2 In gy + b3 Inwly + by Inwdyy] (10)

2Esta forma funcional flexible ha sido ampliamente utilizada en estudios de la industria
bancaria, por ejemplo Mester (1987), Berger, Hanweck and Humphrey (1987), Mitchel y On-
vural (1996) para EE.UU, Shaffer (1993) para Canada, Burdisso et al. (2001), Delfino (2002)
Gonzalez Padilla (2008) para Argentina.

3Humhrey (1985) presenta una detallada discusién de estos dos enfoques.



La segunda ecuacién que estimamos junto con la ecuacién (5) de demanda
es la siguiente relacién de oferta:

Py = ( L ) Cit [(by + bg In giy + b3 Inwlyy + by Inwdyy)]

a1+0 ) qit
11
+ Z (prD?” + Ut ( )
I
donde 6 es el coeficiente que mide el poder de mercado del banco promedio y
u;¢ €s un término de error aleatorio.
De la ecuacién (6) podemos derivar el mark up entre el precio (tasa de interés
activa) y el costo marginal cargado por el banco promedio 7,

dGi I aQ
P~ 0 (¢, EXsi) = —f (Q,EXD)dqi 4
dCz _ / dQ Q
p— da; (¢, EXsi) = —f (Q’EXD)dq,; py
dC;
P — E(qa EXSi) = _ef/(Q7EXD)Q
dc;
p— 52 (q, EXs;i
aw CEXS) i mx )2
p
_ dac; . EXg
= P~ Qg (q S ) _ 0 (12)

P |7,

donde 6 es la variacion conjetural de la firma promedio en el mercado y n,, es
la elasticidad precio de la demanda de préstamos de la industria. Asi, el grado
de poder de mercado para la firma promedio estd compuesta de dos partes: la
variacién conjetural de la firma promedio y la elasticidad precio de la demanda
de la industria.

3. Resultados Empiricos

3.1. Los Datos

En la Tabla 2 se presentan las definiciones de las variables utilizadas en la
estimacién: préstamos, tasas de interés, producto, precio de los insumos, precio
del activo sustituto, variables ficticias, y costos utilizados en la estimacién.

Las variables nominales se deflactaron utilizando los deflactores del PIB que
elabora el Instituto Nacional de Estadisticas y Censos (INDEC) con base = 100
en el ano 2007.

Las variables: préstamos totales, préstamos por banco, tasas de interés im-
plicitas tanto activas como pasivas y costos se confeccionaron con informacién
proveniente de los balances y otra informacién complementaria que los bancos
remiten mensualmente al Banco Central de la Republica Argentina (BCRA).



Esta informacién es revisada y controlada por el BCRA lo cual hace que la
misma sea homogénea.

La base de datos utilizada contiene informacién sobre cada banco con peri-
odicidad anual para el perfodo 2002 - 2007.

Las variables stock son valores promedio de datos trimestrales, mientras
que las variables flujos corresponden a valores anuales de flujos trimestrales
acumulados.

En la Tabla 3 se presenta un resimen estadistico de las variables utilizadas.

3.2. Resultados econométricos

Las ecuaciones de precio y cantidad forman un sistema de ecuaciones si-
multdneas -ecuaciones (5) y (11)- dado que cada ecuacién incluye la variable
endodgena de la otra ecuacién como variable explicativa. Por lo tanto, el sistema
de ecuaciones simultdneas fue estimado por el método generalizado de momen-
tos. Se han considerado las restricciones cruzadas entre ecuaciones estimando la
ecuacion de la relacion de precio condicional en el valor estimado del coeficiente
aide la ecuacién de demanda.

Calculamos la correccién para heterocedasticidad y autocorrelacién en covar-
ianzas de Newey y West. Esta corrige los valores del estadistico del test t-Student
previniendonos de hacer inferencias incorrectas con los valores obtenidos de ese
estadistico, e.g. respecto a la significatividad (Greene 2000).

Los resultados de la estimacién realizada se reportan en la Tabla 4.

En la ecuacién de demanda, ecuacién (5), que determina el volumen de los
préstamos en términos reales, la variable préstamos estd negativamente rela-
cionada con su precio, tasa de interés activa implicita, y positivamente rela-
cionada con el nivel de actividad y con el precio del activo sustituto.

En la funcién de demanda -ecuacion (5)- el coeficiente de la tasa de interés
activa a; tiene el signo esperado y es estadisticamente significativo. También los
coeficientes del producto bruto as y del precio del activo sustituto az tienen los
signos esperado y son estadisticamente significativos. El coeficiente del término
de interaccién a4 resulté estadisticamente significativo.

En la relacién de precio, ecuacién (11), que determina la tasa de interés
activa implicita para los préstamos, el precio de los insumos como el salario, la
tasa de interés pasiva implicita estdn relacionadas positivamente con la misma.
El coeficiente 6 (poder de mercado) se supone que toma un valor comprendido
entre cero y uno.

En la relacién de oferta, ecuacién(11), el coeficiente del producto by tiene
signo positivo y es estadisticamente significativo indicando que los bancos op-
eraban en el tramo creciente de su curva de costos marginales. Delfino (2002)
reporta un valor positivo para ese coeficientes en una estimacién de la funcién
de costos realizada para una muestra de bancos en Argentina en el periodo
1993-2000.
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El coeficiente del precio del trabajo b3 no tiene el signo esperado pero no
resulté estadisticamente significativo. El coeficiente del precio de los depdsitos
by (tasa de interés pasiva implicita) tiene el signo esperado pero no resulté
estadisticamente significativo.

El coeficiente 6 (poder de mercado del banco promedio) tiene un valor pos-
itivo como se esperaba y es estadisticamente significativo. Esto indica que los
bancos utilizaron su poder de mercado para fijar las tasas de interés activas en
el mercado de préstamos en el periodo analizado.

En el mercado de préstamos el valor estimado de 7, para el banco promedio
indica que los bancos fijaron su tasa de interés activa un 29,1 % por encima
de su costo marginal. En Delfino (2002) se reporta que para el periodo 1993-
2000 en Argentina los bancos fijaron la tasa de interés activa en un 40,3 %
por encima de los costos marginales. Asimismo, Berg y Kim (1994) hallan que
los bancos en Noruega tienen un sustancial poder de mercado en el mercado
de banca minorista pero tienen un menor poder de mercado en el mercado
corporativo. Bikker (2003) encuentra que los bancos para un conjunto de paises
de la Comunidad Europea tienen poder de mercado en el mercado de préstamos,
en el periodo anterior a la unificacién monetaria.

4. Conclusiones

En los anos recientes numerosos desarrollos han afectado a los mercados
financieros donde operan los bancos: desregulacion, liberalizacién, globalizacién
y varias innovaciones financieras y tecnolégicas. Cada uno de estos desarrollos ha
influenciado la condiciones de competencia que enfrentan los bancos. Sumado a
esto, como el poder de mercado afecta la rentabilidad de los bancos, la conducta
competitiva también tiene un impacto sobre la eficiencia y la estabilidad del
sistema financiero.

Una competencia saludable y una sélida estructura del mercado son factores
importante para el bienestar social implicando tasa de interés bajas y un ade-
cuado financiamiento a los consumidores y las empresas, especialmente a las
pequenas y medianas. Las imperfecciones de mercado pueden causar una inefi-
ciente asignacién de recursos y también reducir la prosperidad que la sociedad
deriva de la utilizacién de los servicios bancarios (Bikker 2003).

Para evaluar empiricamente el grado de competitividad de la industria ban-
caria en el mercado de préstamos en Argentina, para el periodo 2002-2007, em-
pleamos un modelo de Organizacién Industrial de bancos oligopdlicos siguiendo
los desarrollos de Brenahan (1982) y Lau (1982).

A tal fin estimamos un sistema de ecuaciones de oferta y demanda de présta-
mos para un conjunto de bancos, tanto privados como piblicos, que desarollaron
actividad comercial en cada afio del periodo 2002-2007 en Argentina.

Debe tenerse presente que los resultados de las estimaciones reflejan tanto
la estructura de mercado como las condiciones de competencia promedio del
perfodo analizado. Los resultados de las estimaciones presentados en la Tabla
4 permiten corroborar que los bancos utilizaron su poder de mercado para fijar
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sus tasas de interés activas. En el mercado de préstamos el valor estimado de 7,
para el banco promedio indica que los bancos fijaron su tasa de interés activa un
29,1 % por encima de su costo marginal para el periodo 2002-2007. Este valor
es un valor menor al reportado por Delfino (2002) para el periodo 1993-2000 -
40,3 %-, esto es indicativo de que se ha reducido el uso del poder de mercado
por parte de los bancos en el mercado de préstamos.
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Miércoles, 10 de Septiembre de 2008

GMM-No ZU Dependence .
Convergence in 16 Iterations.
Usable Observations 365

Final criterion was

0.0000000 <« ©.0000000

Total Observations 438 Skipped/Missing 73

Function Value 4.09722219

J-Specification(1) 4.097222

Significance Level of J 0.04295373

Dependent Variable LNCREDTOTALR

Centered R**2 0.912994 R Bar **2 0.9132332

Uncentered R**2 0.999965 T x R**2 364,987

Mean of Dependent Variable 17.243650000

Std Error of Dependent Variable 0.346317005

Standard Error of Estimate 0.102012235

Sum of Squared Residuals 3.79E3710433

Durbin-Watson Statistic 0.193660

Dependent Variable TAIR

Centered R**2 -36.872183 R Bar **2 -36.76B424

Uncentered R**2 0.310929 T x R**2 113.489

Mean of Dependent Wariable 1.0537562923

Std Error of Dependent Variable 0.1436465022

Standard Error of Estimate 0.BB27942306

Sum of Squared Residuals 284.45386353

Durbin-Watson Statistic 0.971455

Variable Coeff Std Error T-Stat Signif

1. 4a -1.442726151 0.B29262645 -1.73977 0.0B189944

2. @ 1.208415152 0.106171445 11.38173 . 00000000

3. C3 0.028229930 0.001240889 22.74977  0.00000000

4. €4 0.137980576 0.0B1433782 1.69439 0.09019122

5. C5 1.170974433 0.059956137 19.53052 - 00000000

6. (6 0.329108829 0.152670883 2.15568 0.03110904

7. 21 -0.0904E1871 0.706945385 -0.12799 0.BE9815696

B. (C22 0.215073901 0.099056067 2.17123 0.02991349

9. C23 B.785006949 5.692345931 1.54330 0.12275760

10. C24 -0.115543403 0.115195760 -1.00302 0.31585225

11. C25 -0.030412129 0.441305084 -0.06831 0.94505802

12. C26 0.363672009 0.349700586 1.03995 0.29836195

13. C27 0.572207135 0.613949963 0.93201 0.35133167

14. C28 0.727153770 0.424331756 1.71364 0.08E659404

15. €29 -0.489248851 0.447998582 -1.09208 0.27479935

16. C30 1.396062710 . 000000000 0.00000 » 00000000

17. C40 0.419334448 0.000000000 0.00000 0.00000000
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