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Resumen

La banca mundial enfrenta profundos cambios generados por la globalizacion, el
cambio tecnoldgico y la desregulacion, ocasionando en muchos paises un importante
aumento de la concentracidon del mercado. Esta situacién preocupa por su eventual
impacto en la competencia, en el acceso al crédito a tasas competitivas, y en el
desarrollo econdmico y social. Los “policy-makers” enfrentan el desafio de estimar
con exactitud el poder de mercado, sin conocer con precision el costo marginal,
debiendo recurrir a métodos indirectos. Este trabajo estima el poder de mercado de
la banca de Chile a través del test H de Panzar y Rosse con datos a nivel de firmas
entre 1990-2007. Se encuentra que el H estadistico varia entre 0.52 y 0.63 siendo
siempre altamente significativo, esto permite concluir que en el mercado bancario
chileno hay competencia monopolistica en el periodo estudiado, lo que es consistente
con otros estudios de Panzar-Rosse para Chile efectuados para otros periodos. Se
observa ademas que la desregulacién que enfrentd a fines de los noventa no afecto

los niveles de competencia de la industria de acuerdo al test H.
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Abstract

World banking faces profound changes generated by globalization, technological
change and deregulation, causing in many countries a significant increase in market
concentration. This situation worries about its eventual impact on competition, on
access to credit at competitive rates, and on economic and social development. Policy-
makers face the challenge of accurately estimating market power, without precisely
knowing the marginal cost, having to resort to indirect methods. This work estimates
the market power of Chilean banks through the Panzar and Rosse H test with data at
the firm level between 1990-2007. It is found that the statistical H varies between 0.52
and 0.63, being always highly significant, this allows to conclude that in the Chilean
banking market there is monopolistic competition in the period studied, which is
consistent with other studies by Panzar-Rosse for Chile carried out for other periods.
It is also observed that the deregulation that it faced at the end of the nineties did not

affect the levels of competition in the industry according to the H test.
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Introduccion

En las ultimas décadas varios paises han enfrentado un proceso dinamico de
consolidacion en la industria bancaria, un sector particularmente relevante por su rol
de intermediador y su papel clave como transmisor de la politica monetaria. Aspectos
como la globalizacion, cambio tecnolégico y desregulacién de los mercados de
capitales han transformado fuertemente la banca a nivel mundial. Producto de lo
anterior, se ha generado un proceso continuo de fusiones y adquisiciones, lo que ha
gatillado una reduccion generalizada en el numero de bancos, tanto en la mayoria de
los paises industrializados como en las economias en desarrollo como las de Latino
Ameérica. Por ejemplo, entre los 15 bancos miembros de la Union Europea [EU15], el
numero de bancos cayé desde 12.315 a 7.300 entre 1985 y 2004 [Goddard et al.,
20071].

En América Latina, ha existido una gran cantidad de fusiones incentivadas por las
crisis financieras y por el endurecimiento de la legislacién del sector [Bikker et al.,
2002]. Ademas, se ha experimentado un acelerado proceso de concentracion, pese
a que la participacion de los bancos extranjeros mas que se duplicd en muchos paises
de la region en los ultimos 25 afios. Esta mayor concentracion ha tendido a la
formacién de grandes conglomerados financieros internacionales [Levy Yeyati et al.
(2007), Goddard et al. (2007)] con crecientes posiciones en Latinoamérica. Estos son
atraidos por las altas utilidades logradas y el ascendente potencial de negocios y de
bancarizacion de las economias latinoamericanas. En varios paises de Latinoamérica
se observa esta tendencia con gran preocupacion, pues una eventual baja
competencia en el sector bancario podria tener graves efectos negativos para
economias en desarrollo, especialmente si se traduce en limitaciones o mayores
costos de acceso al crédito que mueve tanto a la industria como al consumo. Sin
embargo, no existe sustento tedrico que establezca una relacion directa entre mayor
concentracion (en sus diversas medidas C3, C5 o el indice Herfindahl-Hirschman,
IHH) y una menor competencia, y la mayoria de los estudios que sugieren esta
relacion obedecen a la antigua “structure-conduct-performance (SCP) paradigm’

[Perloff et al., 2007], cuyos cuestionamientos le han restado toda validez.

Una medida simple y directa para establecer el grado de competencia en una industria

es la desviacion de los precios respecto de los costos marginales de proveer el
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servicio. Lamentablemente, en la industria bancaria el costo marginal no es
observable, pues se trata de un mercado multi-producto y cada vez mas complejo,
donde parte importante de los costos son compartidos, y el costo marginal asociado
a un producto depende de la asignacion arbitraria que realiza el investigador,
especialmente para créditos pequenos, planteando el desafio a los “policy-makers”

de medir con exactitud el ejercicio del poder de mercado bajo este contexto.

Las medidas indirectas de poder de mercado preferidas por la literatura internacional
son el parametro de conducta de Bresnahan (1982) y Lau (1982) [CPM] y el
estadistico H de Panzar and Rosse (1987) [PR]. Estos hacen inferencias sobre la
estructura competitiva de la industria, utilizando estimaciones de modelos teoricos
reducidos con fundamentos microecondmicos. A partir de observaciones de la
conducta de las firmas (precios y cantidades), entregan estimaciones de parametros
que caracterizan diversos regimenes de competencia, en linea con la Nueva

Organizacion Industrial Empirica (NEIO por su sigla en inglés).

En Chile el numero de bancos se ha reducido en un 40% desde la crisis financiera de
1982, debido principalmente a un proceso de consolidacion, donde los bancos mas
pequefios han sido absorbidos por bancos mas grandes. Esta creciente concentracion
de la industria puede observarse con un notable aumento de los indices de
concentracion C4 y Herfindahl-Hirschman (HHI), especialmente en los afios 1997 y
2002. Desde entonces los cuatro bancos de mayor tamafo suman mas de un 65% de
la participacion de mercado en términos de colocaciones, mientras que los dos mas
grandes alcanzaron el control de cerca del 50% de las colocaciones, acrecentando la
preocupacion por el eventual aumento de los spreads. Hubo un importante cambio de
Ley a fines de 1997 que flexibiliza el funcionamiento de los bancos, bajando las

barreras de entrada a la industria’.

! En noviembre de 1997 se publica la Ley N° 19.528 que, entre otras, introduce modificaciones a la legislacion
bancaria. Los cambios mas importantes llevan a establecer normas sobre el otorgamiento de licencias y
autorizaciones de participaciones significativas en la actividad bancaria. En concreto, la nueva ley implica una
ampliacion de las operaciones permitidas a los bancos, y le da facultades a la Superintendencia para efectuar una
supervision preventiva. Esto Gltimo permitié que la crisis asiatica que comienza a fines de 1997 no afecte al
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Este trabajo realiza una estimacion del grado de competencia de la industria bancaria
chilena usando el test de ingreso Panzar-Rosse (1987). Esta metodologia se aplica
al mercado de crédito bancario chileno para el periodo 1990-2007, donde la
concentracion aumentd ostensiblemente, preocupando a la opinidén publica y a los

medios.

La estructura de lo que resta de este trabajo es la siguiente. La seccion 2, hace una
revision de la literatura internacional y nacional de las aplicaciones del test de Panzar
Rosse. La seccion 3 presenta el modelo tedrico. La seccidbn 4 presenta la
especificacién empirica. La seccion 5 presenta los resultados de las estimaciones, la

seccion 6 finalmente concluye.
Revisién de la Literatura

La aplicacién seminal de la literatura que mide el grado de competencia de la industria
bancaria a través de la metodologia de Panzar-Rosse es el trabajo de Nathan and
Neave (1989) para Canada y desde entonces se ha acumulado una extensa literatura
aplicada a la banca de todo el mundo. En general los estudios de Panzar-Rosse
presentan una tendencia en encontrar competencia monopolistica en la industria
bancaria. Algunos ejemplos de esto son Molyneaux et al. (1994), quienes encuentran
competencia monopolistica para Francia, Espafa, Alemania, Reino Unido y
Claessens and Laeven (2004) quienes también encuentran competencia

monopolistica para 50 paises industrializados y en desarrollo entre 1994-2001.

Numerosos estudios han estimado el grado de competencia en la industria bancaria
en Latinoamérica, relacionandolo con efectos especificos de regulaciones u otros
cambios estructurales. Dentro de estos se encuentran Levi Yeyati and Micco (2007),
Karasulu (2007), y Claessens and Laeven (2004). Todos estos articulos usan el
estadistico H de PR para estimar el grado de competencia en forma estatica

encontrando competencia monopolistica generalizada.

sistema financiero en forma importante, a diferencia de lo ocurrido en los afios 1982-83, esta vez, no hay quiebra

de ninguna institucion financiera ni tampoco se observa un incremento de los indices de cartera vencida
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Los resultados para Chile —una de las economias mas desarrolladas y con mejor
acceso al crédito de la regidon— son contradictorios, mientras Levi Yeyati y Micco
(2007) sugiere que Chile es el pais mas competitivo dentro de una muestra de 8
paises Latinoamericanos en el periodo 1993-2003, Karasulu (2007) encuentra que
tiene un grado de competencia inferior al promedio de 29 paises entre 1995 y 2004.
Finalmente, Claessens and Laeven (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.
Modelo Tedrico de Panzar-Rosse (1987)

El test de Panzar-Rosse de 1987, es una medida de competencia de la industria cuya
premisa es que los bancos emplearan diferentes estrategias de precios como
respuesta a cambios en el costo de los insumos dependiendo de la estructura del
mercado donde participan. De esta forma se analiza si el cambio en el ingreso total
de los bancos presenta la misma u opuesta direccidon que cambios en el precio de los
insumos. El estadistico H es calculado econométricamente desde una ecuacion de
ingreso en forma reducida y mide la suma de las elasticidades del ingreso total
respecto al precio de los insumos (costo de fondos, trabajo y capital). El H representa
el cambio porcentual en el ingreso de equilibrio como respuesta de un infinitesimal
cambio porcentual en el precio de los insumos usados por la firma. Bajo competencia
perfecta donde el producto bancario es considerado sustituto entre los bancos, la
firma representativa mantiene su producto constante y aumenta su precio en la misma
proporciéon que los costos medios, en este caso H = 1.2 Bajo monopolio u oligopolio
perfectamente coludido, un aumento en el precio de los insumos incrementa el costo
marginal, reduce el producto de equilibrio, disminuyendo asi el ingreso total, en este

caso H <0.

Para obtener la implicancia testeable del equilibrio monopdlico los autores consideran
la funcion de ingresos R = R(y, z) donde y es el vector de variables de decision que
afectan los ingresos de la firma y z es un vector de variables exdgenas. Es natural

interpretar y como el vector de producto, sin embargo, podria representar distintas

2 Shaffer (1983) muestra que el estadistico H es igual a la unidad para un monopolio natural operando en
un Mercado perfectamente contestable.
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variables tales como precios, gastos en publicidad o calidad. La funcién de costos C =
C(y,w,t) depende directa o indirectamente de y, donde w es el vector de los m
precios de factores y t es el vector de variables exdgenas que afectan los costos. De

esta forma los beneficios de un monopolista se pueden expresar como:
n=R(yz)-C(y,w,t) =n(y,z,wt)... (1)

Definamos y° = argmax,{n(y,z,w,t)} y y' = argmax,{n(y,z (1 + h)w,t)}, donde
h > 0. Ademas, se define R®=R(y%2z) =R*(zw,t) y R* =R(y,z)=R*(z, (1 +

h)w, t), entonces:
R'—CyLA+mw,t) 2R - CH°, 1+ hw,t) (2)
RO—C('w,t) =R' - Cc(yL,w,t) (3)

Luego, por la homogeneidad lineal de C en precios de factores, podemos reescribir
(2) como:

R'—(1+hmCOLw ) =R - (1 +h)CH°wt) (4)
Multiplicamos ambos lados de (3) por (1 + h) y considerando (4), se obtiene:
—h(R' =R >0 (5)
Dividiendo ambos lados de (5) por —h?, se obtiene:
(R*=R%/h=(R*(z,(1 + K)w,t) —R*(z,w,t))/h <0 (6)

La ecuacion (6) es la derivada del ingreso respecto de los precios de factores cuando
h — 0. Debido al signo de la derivada, un aumento proporcional en los costos produce
una disminucion en los ingresos de la firma. Si R es diferenciable, al tomar el limite

de (6) cuando h — 0, se obtiene:
lim(R*(z, (1 + k)w, &) = R*(z,w, ) /h = L<o (1)

La ecuacion (7) se cumple para cada uno de los m precios de factores. Si se multiplica
por w;/R* y se suma el precio de factores, se obtiene la definicién de H:
H _Zwlawi/R <0 (8)
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Es decir, para un monopolista la suma de las elasticidades precio de factores de la
forma reducida del ingreso total debe ser no-positiva. El estadistico-H representa el
cambio porcentual en los ingresos de equilibrio si todos los precios de factores
cambian un uno por ciento. De la dualidad del problema de optimizacién de las firmas
sabemos que un aumento de un uno por ciento en precios de factores lleva a un
aumento de un uno por ciento de todas las curvas de costos de las firmas, por lo que
podemos replantear H* como el efecto en los ingresos del monopolista si los costos
aumentan en un uno por ciento. De esta forma, la estimaciéon de H permite mover
curvas de costos de forma implicita, disponiendo solamente de datos de insumos w

y/o de producto y.

Entonces este estadistico no puede ser positivo en el caso de un monopolista
maximizador de beneficios, por lo que un andlisis empirico que obtenga un H
estimado significativamente mayor que cero permitira rechazar la hipétesis de que las
firmas actuan como monopolistas o firmas que actuan en forma independiente, donde
los ingresos de las firmas no dependen de las decisiones de los actuales o potenciales
rivales. Es importante notar que en este caso no se ha hecho ningun supuesto
respecto del equilibrio de largo plazo, s6lo ha bastado la hip6tesis de maximizacion

de beneficios.

Los autores muestran que si las firmas enfrentan una demanda con elasticidad precio
constante (e > 1) y una tecnologia Cobb-Douglas, el estadistico H es igual a € — 1,
pudiendo ser interpretado como el inverso del grado de poder monopdlico 0 como una
medida del grado de competencia, donde el indice de Lerner se expresa L =
€ —1/e = H/H — 1 [Shaffer, 1983]. Esta especificacion no necesita la estimacién de
la funcién de costos marginal, sélo requiere cambio en los costos en el agregado. Los
datos necesarios para realizar esta prueba son encontrados generalmente en los

estados financieros de las firmas.

La Tabla 1 presenta un resumen de la interpretacion de los parametros bajo ambas

metodologias BL y PR usadas en este estudio.
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Tabla 1 Resumen de las Metodologias

Panzar-Rosse Variacion Conjetural
Test de Competencia Test de Competencia
Monopolio. Equilibrio

Monopdlico: cada banco
opera en forma independiente

como bajo la condicién de Competencia perfecta,
H=<0 maximizacion de beneficios|A=0 firmas tomadoras de precios
de un monopolista (H es una (P=CMg)

funcién decreciente de la
elasticidad de la demanda
percibida) o cartel perfecto.

Algun grado de oligopolio o
0<A<1 Competencia a la Cournot,
con 1/\ de firmas simétricas

Competencia monopolistica:
0<H<1 Equilibrio de libre entrada
Competencia perfecta o
monopolio natural en un
mercado perfectamente
H=1 contestable o una firmalA=1 Colusion Perfecta
maximizadora de beneficios
sujeta a una restriccion
competitiva (P=CMgQ)

Test de Equilibrio (Variable
dependiente es rentabilidad)

He <0 Desequilibrio
He =0 Equilibrio

Fuente: Rosse and Panzar (1987), Bresnahan and Lau (1982), Shaffer (1983),
Vesala (1995), Nathan and Neave (1989) y Bikker and Haaf (2002)

1. Especificacion Empirica del Modelo Panzar-Rosse (1987)

Derivamos el estadistico H usando la siguiente especificacion de la forma reducida

de los ingresos para el panel de bancos de la industria chilena.
InTly; = ag + a;InW1l; + a;InW2; + azlnW3;,

+a,lnCap; + asIinPRES; + ¥, 6; Mje + p; + & (9)
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Donde el subindice i representa el banco y t el tiempo con una frecuencia semestral.
La variable TI corresponde al total de ingresos por concepto de intereses mas
comisiones dividido por activos totales. La forma de tratar la variable dependiente es
similar a Molyneaux et al. (1994), Bikker and Haaf (2002, p. 9196) y Delis et al. (2008).
La variable W, es el costo de fondo, calculado como el gasto por intereses dividido
por el total de fondos, W, corresponde al precio del trabajo, se calcula como el gasto
del personal sobre el total de activos puesto que no se cuenta con el numero de
trabajadores a nivel de firmas, W5 es el precio (aproximado) por unidad del capital
fisico, calculado como el gasto en activos fijos dividido en el total de activos fijos (los
gastos de activos fijos son gastos de administracion, depreciaciones, amortizaciones
y castigos). Cap y Pres son factores exdgenos especificos a cada banco,
corresponden a la tasa de capital y reservas sobre los activos y la tasa de préstamos
sobre activos, respectivamente. Se hicieron pruebas con la incorporacion de otros
controles especificos a cada institucion financiera como caja sobre activos,
provisiones sobre activos y logaritmo de los activos para reflejar la liquidez, riesgo y
tamafio de cada banco, respectivamente®. No se observan diferencias importantes en
los resultados por lo que se decidio limitar la cantidad de variables explicativas de tal

forma de tener un modelo parsimonioso y evitar la presencia de multicolinealidad. M;,,

es un conjunto de factores comunes a todos los bancos que varian en el tiempo,
basicamente son variables macroeconémicas como la tasa de inflacién y la tasa de
referencia de US [ver Levy Yeyati and Micco, 2007]. El uso de logaritmos es la forma
habitual de tratar esta ecuacién en la literatura debido a que mejora la bondad de
ajuste y se reduce el riesgo de sesgo de simultaneidad. Definimos el H estadistico

como: H =ay +a, + as

Para el panel de bancos, se estima la ecuacién anterior con efectos fijos, usando
como criterio de eleccién el test de Hausman, que en nuestro caso siempre privilegia
un modelo con efectos fijos por sobre un modelo con efectos aleatorios. Por otra parte,
al aplicar el test de Wooldridge (2000) de correlacion serial de los errores en datos de

panel lineal, se observa que los errores deben ser tratados como autorregresivos de

3 Esto ultimo porque los propios bancos compensan este riesgo por medio de un sobrecargo a la tasa de interés.
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primer orden. Por tanto, la ecuacién estatica (9) se estima por efecto fijo con error

autorregresivo implementado en dos etapas.

Se usan datos semestrales a nivel de firma de todas las instituciones financieras en
el periodo 1990-2007. Los datos son publicados por la Superintendencia de Bancos
e Instituciones Financieras de Chile. La tasa de inflacion y tasa de bonos del tesoro
de Estados Unidos son publicados por el Banco Central de Chile y por el Board of
Governors of the Federal Reserve System. Todos los bancos de la muestra son
privados a excepcion del Banco Estado. Se cuenta con 1.048 observaciones
semestrales. Se hicieron pruebas de robustez con datos mensuales para el mismo

panel de bancos con un total de 6.744 datos, las que entregan resultados similares.
Estimaciones

En la Tabla 3 se presentan los resultados de las estimaciones del estadistico H de
Panzar y Rosse (1987). Se presentan seis modelos que difieren en la inclusion o no
de la dummy apertura y controles de la tasa de interés de los bonos de USA, inflacién
de Chile, el logaritmo de los activos en términos reales (para incorporar el efecto del
tamano de los bancos) y una dummy crisis (para controlar por el eventual efecto de
la crisis asiatica). Todos los modelos incorporan como variables macroeconémicas la
tasa de inflacion y la tasa de interés de los bonos de USA. La tabla 2 presenta un

resumen de los modelos.

Tabla 2: Resumen de los modelos H Panzar Rosse.

Modelo

Variable 1 2 3 4 5 6
Tamafio del banco 51 51 51 51 51
Dummy crisis Si 8i Si
Dummy apertura 51
Dummy apertura interaccionada 8i 8i

Inflacion 8i 8i 5 8i 8i 5
Tasa de interés de USA 81 51 51 81 81 51

Antes |Después | Antes |Después
apertura | aperfura | apertura | aperfura
H. Estatico Efectos Fijos | p.32#*+ | pig#ss 0.30%*% | Q43%** | 0.62%** | 0.62%** | 0.61*** | Q50**=*

Tipo de H Metodologia

Fuente: Elaboracién propia

En el modelo, los coeficientes de las variables precio de los fondos y precio del

personal [LnW1 y LnW?2] son siempre positivos y estadisticamente significativos al
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1%. El precio por unidad de capital fisico [LnW 3] es negativo y solo es significativo en
los modelos (2), (3) y (6), lo que, podria estar indicando que hay exceso de capacidad
en la banca chilena [resultados similares encuentran Delis et al. (2008) y
Hondroyiannis et al. (1999)]. En todas las estimaciones los coeficientes de los precios
de fondo y precio del personal [LnW1 y LnW2] son los mas importantes, lo que no
debe sorprender pues tipicamente la tasa de interés es uno de los componentes mas
importantes de los costos totales y el gasto en personal es el mas importante dentro
de los gastos de apoyo operacional. Controles por tipo de banco como LnCap, que
indica el grado de capitalizacién, es siempre positiva y significativa lo que esta de
acuerdo con la teoria, es decir, una mayor capitalizacion aumenta los ingresos de la
empresa. Lo mismo sucede con la variable LnPres, que indica el nivel de préstamos
de los bancos, es positiva y significativa en ambos modelos. Los controles tasas de
interés e inflacion también resultaron significativas en todas las estimaciones. La
variable logaritmos de los activos resulta significativa y positiva y no afecta la
significancia, el signo ni el tamafo de los coeficientes de las variables relevantes. Se
tested la importancia de la crisis asiatica internacional en las estimaciones a través
de la incorporacion de una variable dicotémica que toma valor 1 los afios 1998 y 1999,
la que si resultd significativa. También se analizd el efecto de la apertura de la
economia sobre la competencia de la industria. Esta variable se incorpora de dos
formas alternativas: en forma lineal e interactuada con LnW1, LnW?2 y LnW3 para

analizar el efecto sobre el H estadistico.

Dependiendo de la ecuacion especificada, el H estadistico varia entre 0.52 y 0.63
siendo en todos los casos significativo al 1%. Se probd la hipétesis de competencia
perfecta (H = 1) y cartel perfecto (H = 0) con un test de Wald, en ambos casos se
rechaza la hipotesis nula al 1% de significancia. De esta forma este estadistico
permite concluir que en el mercado bancario chileno hay competencia monopolistica
en el periodo estudiado, lo que es consistente con otros estudios estaticos de PR para

Chile efectuados para otros periodos [Levy Yeyati and Micco, 2007].

Al analizar el efecto de la apertura sobre el poder de mercado que ejercen los bancos,
el modelo muestra una muy leve reduccion de la competencia (el parametro cae de
0,63 a 0,62 en la especificacion 4 y de 0,62 a 0,61 en la estimacion 5). Es decir, este

modelo predice que el mercado no se ve afectado por la legislacion de fines de 1997.
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De esta forma, la entrada de bancos -principalmente en el ambito de créditos de
consumo- no impacté positivamente la competencia de la industria y fue compensada

por las importantes fusiones registradas después del 2000.

Las ultimas filas de la Tabla 3 muestran el test de equilibrio de largo plazo donde se
calcula el estadistico H a través de la misma estimacion estatica con efecto fijo, pero
se usa como variable dependiente el retorno del capital. El test de Wald muestra que
no es posible rechazar la hipétesis nula que el estadistico es cero por lo que es valido

este test de competencia.
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Tabla 3: Modelo estatico Test H de Panzar-Rosse

(1)

(2)

(3)

(4)

(5)

(6)

VARIABLES Coef SE Coef SE Coef SE Coef SE Coef SE Coef SE
InW1 0.16701*** (0.019) 0.19022***  (0.019) | 0.18781*** (0.019) 0.15030*** (0.021) |0.15530***  (0.021) 0.18530*** (0.019)
InW2 0.38384*** (0.032) 0.44611*** (0.035) | 0.45740*** (0.035) 0.48069*** (0.036) |0.48680*** (0.036) 0.45904*** (0.034)
InW3 -0.02968 (0.019) -0.04455** (0.018) |-0.05310*** (0.018) -0.00600 (0.021) -0,01884 (0.021) [ -0.05062*** (0.018)
InCap 0.13911*** (0.036) 0.11666***  (0.034) | 0.10670*** (0.034) 0.12264*** (0.033) | 0.11023*** (0.033) 0.11091*** (0.034)
InPres 0.32862*** (0.023) 0.31213***  (0.023) | 0.31247*** (0.023) 0.28257***  (0.024) | 0.29153*** (0.024) 0.30765*** (0.024)
INFLA 0.08667*** (0.004) 0.08391*** (0.004) | 0.08718*** (0.004) 0.08148***  (0.004) | 0.08464*** (0.004) 0.08628*** (0.005)
TASA 0.03009*** (0.008) 0.02995***  (0.008) | 0.02872*** (0.008) 0.01751** (0.008) 0.01936** (0.008) 0.02745***  (0.008)
Tam 0.05963***  (0.018) | 0.06350*** (0.018) 0.09402***  (0.018) | 0.08647*** (0.018) 0.06884*** (0.019)
crisis 0.11589*** (0.028) 0.07824** (0.033) 0.10337*** (0.033)
Apertura -0.02544  (0.035)
InW1*Apertura 0.09155***  (0.030) | 0.08629*** (0.030)
InW2*Apertura -0.02249 (0.023) -0.03041 (0.023)
InW3*Apertura -0.07724*** (0.026) [-0.06889*** (0.026)
Constant -0.64669***  (0.064) |-1.67713*** (0.173) (-1.77018*** (0.176) [-2.23469*** (0.191) [-2.10875*** (0.195) |[-1.85940*** (0.186)
Obs 1,044 1,044 1,044 1,044 1,044 1,044
Num 45 45 45 45 45 45

D=0 D=1 D=0 D=1
H Panzar Rosse 0,52 0,59 0,59 0,63 0,62 0,62 0,61 0,59
t 14,25 14,36 14,6 15,21 14,53 15,23| 14,41 14,66
p-value 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
R2 Within 0,6318 0.642 0.650 0,657 0.659 0.651
R2 Overall 0,6153 0.684 0.695 0,698 0.702 0.695
R2 Between 0,5957 0.714 0.716 0,699 0.703 0.715
H=0
CoefF 203,11 206,28 213,02 211,2 207,6 214,95
P-value 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
H=1
Coef 171,46 98,16 101,09 81,51 84,70 100,66
P-value 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Test todos ui=0
F(44,991) 5,80 7,31 7,74 8,51 8,56 7,85
P-value 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Test H=0 (Eq LP)
Coef -0,0065 0,00462 0,0048 0,0026 0,0015 0,004
P-value 0,546 0,715 0,701 0,845 0,911 0,751

H var dep retorno capital
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Conclusiones

Existe una creciente preocupacion por estimar la magnitud del ejercicio de poder
de mercado de las firmas en diversas industrias, especialmente en aquellas que
son criticas para el desarrollo econdmico. Un ejemplo tipico es la industria del
crédito bancario, que ademas se ha caracterizado por una creciente
concentracion de la propiedad en muchos paises tanto desarrollados como en
desarrollo. Este es el caso de Chile entre 1990 y 2007, donde se observan
importantes transformaciones en la industria. Por ejemplo, se reduce el numero
de bancos en casi un 30%, hubo un importante cambio de Ley a fines de 1997
que flexibiliza el funcionamiento de los bancos, bajando las barreras de entrada
a la industria. Ademas, a partir de los afios 2000 se producen fusiones entre los
bancos mas grandes, pero también se genera la entrada de bancos relacionados
al segmento de créditos de consumo. Este es el periodo donde se prueba la

metodologia propuesta.

En la industria bancaria no es posible conocer el costo marginal con precision,
debiendo recurrir a metodologias indirectas que permitan, con la limitada
informacion disponible, detectar y estimar la magnitud del ejercicio de poder de
mercado. En este ambito, la literatura esta dominada por aplicaciones estaticas
de las dos tradicionales metodologias indirectas del enfoque NEIO: Bresnahan-

Lau y Panzar-Rosse, siendo esta ultima la mas usada.

En este trabajo se usa la metodologia estatica Panzar-Rosse para medir el grado
de competencia bancaria en Chile, utilizando una amplia base de datos a nivel
de bancos individuales y, por tanto, controla por diferencias en tamano,

capitalizacién, niveles de préstamos u otros no observables.

Los resultados muestran que el H estadistico varia entre 0.52 y 0.63 siendo
siempre altamente significativo. Las estimaciones permiten concluir que en el
mercado bancario chileno hay competencia monopolistica en el periodo
estudiado, lo que es consistente con otros estudios estaticos que aplican Panzar-

Rosse para Chile efectuados para otros periodos [Levy Yeyati and Micco, 2007].

Respecto al efecto de la apertura internacional en el grado de competencia con

la metodologia de Panzar-Rosse, que permite estimar con datos a nivel de firma,
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se revela que el cambio de ley no impacta negativamente sobre el grado de
competencia de corto plazo. De esta forma, la entrada de bancos -principalmente
en el ambito de créditos de consumo- no impactd positivamente la competencia
de la industria y pudo ser compensada por las importantes fusiones registradas
después del 2000.

Esta metodologia estatica ha sido objeto de criticas en la literatura en los ultimos
anos pues sefalan que las estimaciones estaticas tienden a sobreestimar el
grado de competencia [Corts, 1999]. Para superar estas criticas es necesario
que futuros trabajos estimen el poder de mercado con metodologias dinamicas
para acomodar la naturaleza dinamica de la industria, por ejemplo, un modelo
Panzar-Rosse dinamico o con rezagos. Flores y Watts (2012) desarrollan una
estimacion dinamica alternativa con la metodologia Bresnahan-Lau para el
mercado bancario chileno, encontrando que la reformulacién dinamica revela un
mayor grado de competencia que la estatica. Estas estimaciones dinamicas
podrian hacerse cargo de la critica de Corts (1999) a las estimaciones NEIO
como medidas del ejercicio de poder de mercado. En los modelos dinamicos la
firma interactia dentro de muchos periodos y maximiza su valor presente
considerando explicitamente los dilemas intertemporales asociados a sus

decisiones.
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