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Resumen

Estimamos el indicador de competencia H de Panzar y Rosse (1987) en la industria bancaria en
el Pert para el periodo enero de 2001 hasta diciembre de 2013. Encontramos que este indice
se encuentra alrededor de 0.5, consistente con una estructura de mercado de competencia
monopolistica. No obstante, en los udltimos anos el comportamiento de H sugiere que la
competencia en la industria bancaria en el Pert habria crecido. Estos resultados estan en linea
con la trayectoria creciente del niimero de bancos y la reducciéon del margen de intermediacién
promedio durante el periodo en consideracién. Extendemos el andlisis a la industria de las
cajas municipales y encontramos que el grado de competencia es mayor que en la industria
bancaria. Asimismo, el indicador de competencia tiene una tendencia creciente desde inicios de
la muestra, aunque se habria estabilizado en los 1ltimos anos. Este resultado esté en linea con la

trayectoria del margen de intermediacién y no guarda relacién con el nimero de competidores.
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1. Introduccion

La industria bancaria en el Pert tiene las siguientes caracteristicas:

1. En el afio 2013 hay 16 bancos.! No obstante, antes de la consolidacién bancaria que ocurrié a
fines de la década de 1990, como consecuencia del Fenémeno del Nino de 1998 y las crisis

financieras internacionales, el nimero de bancos era 26 (ver Figura 1).

2. Entre el 2006 y el 2013, el nimero de bancos subié en 60 % y esta situacién coincide con
la caida del indice de concentracién de Herfindahl-Hirschman (IHH) en los mercados de
colocaciones y depdsitos desde el 2008, de acuerdo con los paneles (a) y (b) de la Figura 2.2
El indice de concentracién 3 (IC3), que reporta la cuota de los 3 bancos mds grandes en los
mercados de colocaciones y depdsitos, también ha venido cayendo desde fines de la década
pasada y en la actualidad se mantiene por debajo del 70 %, de acuerdo con los paneles (c) y
(d) de la Figura 2.

3. Finalmente, se observa una reduccién de los mérgenes de intermediacién de la industria
bancaria desde fines de la década de 2000 (ver Figura 3), regularidad que podria atribuirse

a la entrada de nuevos competidores en la industria, entre otros factores.
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Figura 1: Nimero de bancos. Desde enero de 1995 hasta diciembre de 2013. Fuente: Superintendencia
de Banca y Seguros (SBS). Elaboracién: Propia.

Los hechos estilizados sugieren que la reduccién de los margenes de intermediacién y los
indicadores de concentracién coincide con la entrada de nuevos competidores en la industria
bancaria. Asi, nacen algunas interrogantes: jcudl es el grado de competencia al interior de la
industria bancaria en Peri? Y, por supuesto, jcémo ha evolucionado el grado de competencia en
los tultimos anos? Desde un punto de vista macroeconémico, estas preguntas son especialmente
importantes, pues Gunji, et al (2009) han recientemente demostrado que el canal de créditos se
debilita a medida de que se incrementa la competencia en la industria bancaria.

En este trabajo estudiamos el grado de la competencia en la industria bancaria peruana, en

el periodo comprendido entre enero de 2001 y diciembre de 2013, a través de la estimacién del

LCabe resaltar que en el afio 2014 hay 17 bancos en el Per.

2E] IHH se construye como la suma de las participaciones al cuadrado de cada banco en los mercados de
colocaciones o depdsitos. El indice toma valores entre 0 y 10 mil, donde nimeros mas altos indican mayor
concentracién.
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Figura 2: Indices de concentracién bancaria Los paneles (a) y (b) muestran el Indice Herfindahl-
Hirschman (IHH) de los mercados de colocaciones y depdsitos en la industria bancaria. El indice toma
valores entre 0 y 10 mil, donde nimeros més altos indican mayor concentracién. Los paneles (c) y (d)
muestran la participacién de los tres bancos més grandes (IC3) en los mercados de colocaciones y depésitos,
respectivamente. La valorizacién en moneda nacional de las colocaciones y depdsitos en moneda extranjera
se realiza a un tipo de cambio constante, para suprimir el efecto de las fluctuaciones del tipo de cambio
nominal. Fuente: SBS. Elaboracién: Propia.

indicador H de Panzar y Rosse (1987).3 Este indicador se define como la suma de las elasticidades
del ingreso financiero con respecto a los precios de los factores de produccién de esta industria (a
saber, los gastos por intereses de los fondos prestables, los salarios del personal y los gastos de
depreciacién de los activos fijos). Intuitivamente, el grado de competencia segin este indicador es
mayor (y més cercano a la unidad), si el ingreso es mds sensible a cambios en los precios de los
factores.

Encontramos que el indicador H de competencia es alrededor de 0.5, en promedio, entre enero
de 2001 y diciembre de 2013. Este valor que sugiere que dentro de la industria bancaria en el
Pert hay competencia monopolistica. Por otro lado, encontramos que en el tiempo, la trayectoria
del indicador H de competencia es creciente desde fines de la década pasada.

Nuestros resultados complementan los hallazgos de Yildirim y Philippatos (2007) vy
Levy-Yeyati y Micco (2007), quienes encuentran que en el Pert el grado de competencia a la

Panzar y Rosse (1987) en la industria bancaria se incrementa sostenidamente durante la década

3La eleccién del inicio de la muestra en enero de 2001 se debe a que en el afio 2000 se introdujeron cambios
significativos en la regulacién bancaria como, por ejemplo, el Régimen de Provisiones Prociclicas, y se realizaron
diversas modificaciones al Plan de Cuentas. Asimismo, a partir de enero de 2001 el Manual de Contabilidad
reemplazé al Plan de Cuentas y se establecieron nuevas agrupaciones de cuentas, asi como criterios contables mas
acordes con los estdndares internacionales (ver SBS, 2000).
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Figura 3: Margenes de intermediaciéon bancaria. Se definen como la diferencia entre la tasa de
interés activa implicita y la tasa de interés pasiva implicita. La tasa de interés activa proviene de dividir los
ingresos financieros entre el total de colocaciones, mientras que la tasa de interés pasiva proviene de dividir
los gastos financieros entre el total de obligaciones con el publico. Fuente: SBS. Elaboracién: Propia.

de 1990. Asimismo, nuestros hallazgos a nivel agregado estdn en linea con las conclusiones a nivel
desagregado de Moron, Tejada y Villacorta (2010), quienes sugieren que el grado de competencia
para la mayoria de servicios financieros ofrecidos por los bancos se habria incrementado entre
mediados de 2006 y mediados de 2010.

Debido a que el indicador H de Panzar y Rosse (1987) es una medida agregada de competencia,
es imposible permite extraer conclusiones a nivel de los distintos productos financieros (p.e.
préstamos personales, préstamos hipotecarios, préstamos corporativos) como en el trabajo de
Moron, Tejada y Villacorta (2010). Por lo tanto, para de alguna manera atender esta limitacion,
extendemos la estimacion del indicador H a la industria de cajas municipales, donde seria posible
argumentar que el nimero de productos financieros es mas limitado que en el caso de los bancos y
ademsds, el cliente promedio es de un perfil mas homogéneo.

Los resultados de la estimacién del indicador H para la industria de cajas municipales es
alrededor de 0.65, en promedio, entre enero de 2001 y diciembre de 2013 (mayor que el encontrado
en la industria bancaria). Ademds, la trayectoria del indicador H en el tiempo es tipicamente
creciente desde inicios de la muestra hasta inicios de esta década, cuando empieza a estabilizarse.

La literatura que examina la competencia en la industria bancaria es extensa y se
basa tipicamente en llevar a los datos el trabajo de Panzar y Rosse (1987). Por ejemplo,
Levy-Yeyati y Micco (2007) encuentran que en una muestra de ocho paises (que incluye Perd,
Argentina y Brasil), la mayor concentracién no ha debilitado el grado de competencia & la
Panzar y Rosse (1987) en la regién entre 1993 y 2002, aunque la penetraciéon de bancos
extranjeros parece haber conducido a una industria bancaria menos competitiva. No obstante,
Yildirim y Philippatos (2007) expanden la muestra de paises a once y encuentran que la
desregulacién financiera y la consiguiente mayor participacién de bancos extranjeros ha redundado
en un aumento de la competencia en la industria bancaria entre 1993 y 2000. Por otro lado,
Bikker y Spierdijk (2008) consideran 101 paises en los cinco continentes entre 1986 y 2004, y
encuentran que el grado de competencia ha decrecido en casi 60 % en los paises de UE15, mientras
que la competencia en las economias emergentes se ha incrementado en los tultimos anos de la

muestra.



El presente estudio estd més en linea con otras investigaciones que analizan la competencia
en pafses especificos como Gonzalez (2009), que muestra que es posible rechazar la hipdtesis
de competencia perfecta en el mercado de préstamos en Argentina entre 2002 y 2007;
o Shaffer (1993), que por el contrario encuentra que en Canadd entre los afos 1965 y
1989 no se puede descartar el entorno de competencia perfecta. Otros estudios de casos
son Uchida y Tsutsui (2005) y Prasad y Ghosh (2005) para Japén e India, respectivamente.
Finalmente, Bikker, Shaffer y Spierdijk (2012) hacen una revisién exhaustiva de mds de una docena
de trabajos que en los ultimos 30 afios han utilizado el indicador H de Panzar y Rosse (1987) para
evaluar el grado de competencia en la industria bancaria en varias economias del mundo.

El trabajo estd estructurado de la siguiente manera. En la Seccién 2 exponemos la metodologia,
mientras que en la Seccién 3 presentamos la base de datos. En la Seccién 4 exponemos los resultados
del indicador de competencia para la industria bancaria. En la Seccién 5 extendemos el analisis
de competencia a la industria de cajas municipales. Por ultimo, en la Seccién 6 resumimos los

resultados y discutimos la agenda pendiente.

2. Metodologia

Utilizamos el método propuesto por Panzar y Rosse (1987) para estudiar el grado de
competencia en la industria bancaria, a partir de las propiedades de estatica comparativa de la
ecuacion de ingreso o recaudacion de los bancos. En particular, Panzar y Rosse (1987) derivan las
condiciones tedricas que deben cumplir las elasticidades de los ingresos de las firmas con respecto
al precio de los factores, con el fin de identificar el tipo de estructura de mercado presente en una
industria.

Por ejemplo, si la firma opera en un entorno de monopolio (o colusién en oligopolio), la suma de
las elasticidades del ingreso con respecto al precio de los factores deberia ser menor o igual a cero.
Si las firmas compiten monopolisticamente, esta suma debiera ser menor a la unidad. Finalmente,
si las firmas operan en competencia perfecta, la suma de las elasticidades debiera ser igual a la
unidad. En este tltimo caso, intuitivamente, si los ingresos cambian en una relacién uno a uno ante
un cambio del precio de los factores, entonces el mercado es flexible y se dice que la estructura de
mercado es de competencia perfecta.?

Utilizamos la formulacién de Levy-Yeyati y Micco (2007), quienes asumen una forma reducida
para la funcién de ingresos que depende linealmente (en escala logaritmica) de los precios de los
factores de produccion y otros controles que afectan también a la recaudacién. La funcién de

recaudaciéon a estimar es la siguiente:

In IFIN;; = « + 8 In (GFIN/PAS),, 4+ 6 In (GPER/ACT),, + v In (GACTF/ACTF),,
+7In (OING/ACT),, + > & In (FEXO/ACT) ;;, + > \jXje + vt

(1)

4Para una ilustracién de metodologias alternativas ver Bresnahan (1982) y, més recientemente, Boone (2008).
Desafortunadamente, la estimacién del indicador de competencia a través de otros métodos requiere de informacién
que no estd disponible para el caso de Peri. Asi, el método de Bresnahan (1982) usa las funciones de costo a nivel de
productos para estimar los indicadores de demanda. Si bien este método permite sobrellevar el supuesto de producto
homogéneo de Panzar y Rosse (1987), requiere también datos més desagregados, como el precio de los insumos por
cada producto, lo cual dificulta su aplicacién para el presente caso de estudio. Ver Northcott (2004) para una revisién
exhaustiva del tema.




Donde las variables estan definidas como sigue:

1. TFIN corresponde a los ingresos financieros anuales y corresponderia a la recaudacion de los

bancos.

2. GFIN/PAS representa el ratio de gastos anuales por intereses sobre el total de pasivos, como

una aproximacion a la tasa promedio de fondeo.

3. GPER/ACT es el ratio de gastos de personal sobre el total de activos, como una aproximacién

de los salarios.

4. GACTF/ACTF representa el ratio del gasto de depreciacién de activos fijos sobre el total de

activos fijos, como una aproximacién del precio del capital fisico.

El indicador de competencia H viene dado por la suma de las elasticidades:

H=8+06+7 2)

La intuicién detrds del indicador de competencia H se desprende de la propiedad de

homogeneidad de grado 1 (con respecto a los precios de los insumos) de la funcién de costos:

3
Zf) log CMg/0 log w; =1
i=1
donde w; = GFIN/PAS, ws = GPER/ACT y w3 = GACTF/ACTF. En este sentido, es facil
demostrar que el indicador H no es sino la derivada parcial del logaritmo de los ingresos financieros

totales con respecto al logaritmo del costo marginal:

9 In TFIN 23: 9 IFIN/0 In w;
0 In CMg 0 In CMg/0 In w;
_Zaln IFIN
0 In w;
=0+d+7y
=H

La competencia ¢ la Panzar y Rosse (1987) depende monoténicamente del valor de H. Asi, la
industria bancaria se comporta como un monopolio si H < 0. Si H < 1 el mercado es de competencia
monopolistica y H = 1 caracteriza una industria de competencia perfecta. Una consideracién
adicional que debe cumplirse para una la correcta estimacion del indicador H es que las firmas se
comporten bajo la racionalidad de la maximizaciéon de beneficios y que la funcién de costos medios
admita un minimo global.

Asimismo, las variables que controlan por los factores especificos a los bancos, que provienen de
las hojas de balance y estdn relacionadas con el comportamiento y perfil de riesgo de los bancos,

son:
5. OING/ACT representa el ratio de otros ingresos sobre el total de activos.

6. FEXO/ACT contiene los factores exdgenos especificos a los bancos, rezagados un periodo,

que reflejan las diferencias en riesgo, costos y tamano del banco:



a) Componente de riesgo, aproximado por los ratios, sobre el total de activos, de patrimonio
(PAT/ACT), colocaciones (COLOC/ACT) y liquidez (LIQU/ACT).

b) Las diferencias en la composicién de los depdésitos, capturadas por los depdsitos a la

vista con respecto al total de obligaciones con el ptublico (DEPV/DEP).

¢) El tamafio del banco, aproximado por el logaritmo de activos totales reales (ACT),

donde los activos han sido deflactados por el IPC de Lima Metropolitana.

7. X representa a aquellos factores macroeconémicos que varian en el tiempo como la tasa de
inflacién (INF) y la tasa de interés interbancaria (INTER).

De acuerdo con Bikker, Shaffer y Spierdijk (2012), se espera que el signo de OING/ACT sea
negativo en la ecuacién (1), pues un mayor valor de este ratio implica una mayor participacién
de los ingresos no financieros en las hojas de balance de los bancos. Asimismo, el impacto de
PAT/ACT sobre los ingresos financieros se espera que sea negativo, porque un mayor valor de este
ratio implica un menor apalancamiento y por lo tanto, un menor ingreso financiero. Por su parte, se
espera que el signo de COLOC/ACT sea positivo, pues un mayor riesgo es transferido a las firmas
y hogares a través de la tasa de interés activa, que se traduce en mayores ingresos financieros.

Por otro lado, se espera que el signo de LIQU/ACT en la ecuacién (1) sea negativo, porque
una mayor liquidez tiene un impacto negativo en los ingresos financieros, mientras que el signo de
DEPV/DEP es més dificil de predecir, pues un mayor valor de este ratio implica que las fuentes
de financiamiento de los bancos son mas volatiles, lo cual puede llevar a que los bancos sean mas
0 menos agresivos para captar mayores ingresos financieros.

Finalmente, el signo de ACT deberia ser positivo (pues bancos mds grandes tienen mayores
ingresos financieros). Asimismo, el signo de INF e INTER deberfa ser positivo. En este dltimo
caso una mayor tasa de interés interbancaria se traspasa rdpidamente a las tasas corporativas y
de menor riesgo, aunque el traspaso es incompleto o escaso en tasas de mayor riesgo y plazo,
como muestra Rostagno y Castillo (2010). Ahora, para recuperar la trayectoria de H en el tiempo,

utilizamos variables binarias por semestre, en linea con Levy-Yeyati y Micco (2007):

In IFIN; = o + Y {8, In (GFIN/PAS),, + §, In (GPER/ACT),,
Yy

+ 7, In (GACTF/ACTF),,} + 5 In (OI/ACT),,
+ > & In (FEXO/ACT) ;, + > AXje + var, (3)

J J

donde By, dy, vy son iguales a cero si el semestre ¢ no pertenece al aio y. El grado de competencia
H se construye a partir de esta ecuacién (3) para cada semestre ¢ como la suma de las elasticidades

de la recaudacién de la forma reducida con respecto a los precios de factores, es decir:

Hy = B¢ + 6 + 1. (4)

3. Datos

Utilizamos informacion de los estados financieros de bancos de la Superintendencia de Banca y

Seguros (SBS) y series macroeconémicas del Banco Central de Reserva del Perti (BCRP) para



estimar las ecuaciones (1) y (3) . Con el fin de eliminar el impacto de las variaciones del tipo de
cambio nominal, agregamos las operaciones que realizan los bancos en délares (moneda extranjera)
a las de soles (moneda nacional) de dos maneras: Utilizamos un tipo de cambio “constante”de S/.
2.50 soles por délar y, alternativamente, el tipo de cambio corriente del mercado. Los datos de
la SBS son de frecuencia mensual desde enero de 2001 a diciembre de 2013, periodo para el cual
la informacién es tipicamente comparable. De hecho, a partir de enero de 2001 el Manual de
Contabilidad reemplaza el Plan de Cuentas e introduce criterios contables més acordes con los
estandares internacionales (ver SBS, 2000).5 La Figura 6 del Apéndice 7.2 contiene las series de

tiempo utilizadas para estimar las ecuaciones (1) y (3).

4. Resultados

En primer lugar, presentamos la estimacién del indicador de competencia H, a partir de la ecuacién
(1), desde enero de 2001 hasta diciembre de 2013. Solamente consideramos los nueve bancos que
estdn activos en todo el periodo muestral, es decir, utilizamos datos de un panel de bancos.®
Estimamos la ecuacién (1) mediante el método de Minimos Cuadrados Ordinarios Generalizados
Factibles (FGLS), donde la ponderacién viene dada por la participacién de los activos de cada
banco en el total de activos. En las columnas 1 y 2 del Cuadro 1 mostramos los resultados cuando
utilizamos el tipo de cambio constante de S/. 2.50 y el tipo de cambio corriente, respectivamente.

De acuerdo con los resultados obtenidos, existe competencia monopolistica en la industria
bancaria en Perd, pues el valor estimado promedio de H es alrededor de 0.5: El grado de competencia
es 0.49 cuando se considera un tipo de cambio constante y 0.56 cuando se considera el tipo de cambio
corriente. Las tres elasticidades que componen el indice H son estadisticamente significativas.
La elasticidad asociada con el gasto en activos fijos es la que menos contribuye en el indicador
de competencia. Por su parte, la elasticidad asociada con los egresos financieros tiene la mayor
contribucién en el indicador de competencia. Asimismo, los controles que son significativos en
términos estadisticos tienen el signo esperado (ver Cuadro 1). Los valores de H del Cuadro 1 estén
en linea con los resultados de Levy-Yeyati y Micco (2007), quienes estiman que en la década de
1990, principalmente, la medida de competencia en la industria bancaria en Pert es 0.55, mientras
que ésta asciende a 0.50 en Argentina; 0.56 en Colombia; 0.64 en Costa Rica; 0.70 en El Salvador;
0.83 en México; 0.84 en Brasil y 0.87 en Chile.

Por otro lado, en la Figura 4 presentamos la evolucién del indicador H, a partir de la ecuacién
(4), junto con los respectivos intervalos de confianza. Encontramos que el grado de competencia es
tipicamente estable al interior de la muestra. No obstante, en los tltimos anos el comportamiento de
H sugiere que la competencia en la industria bancaria en el Peru habria crecido. Estos resultados
estan en linea con la trayectoria creciente del nimero de bancos y la reduccién del margen de
intermediacién promedio durante el periodo en consideracién (ver Figuras 1y 3). Cabe resaltar que
los intervalos de confianza no incluyen en ningin momento los umbrales de competencia perfecta
(H =1) u oligopolio (H < 0).

Como mencionamos en la Seccién 1, el indicador H de Panzar y Rosse (1987) es una medida

agregada de competencia, por lo que no podemos extraer conclusiones acerca del grado de

5En términos practicos, los pardmetros del modelo en consideracién son sensibles a la incorporacién de informacién
previa al ano 2001. Con esta consideracién, la estimacién del modelo con informacién extendida podria sugerir un
cambio estructural en los indicadores de competencia que ocurre por razones estrictamente contables.

6Es decir, solamente empleamos informacién de los bancos Citibank, Comercio, Continental, Crédito, Financiero,
Interamericano, Interbank, Mibanco y Scotiabank.



IFIN
(TC constante)

IFIN
(TC corriente)

GFIN/PAS 0.103*** 0.138%**
GPER/ACT 0.289*** 0.330%**
GACTF/ACTF 0.101%** 0.096***
OING/ACT 0.039 0.035
PAT/ACT -0.028 0.066**
COLOC/ACT 0.977*** 0.932%**
LIQU/ACT -0.147%** -0.167***
ACT 0.996*** 1.005%**
DEPV/DEP -0.016 0.003
INF 0.021*** 0.020***
INTER 0.006 0.005
Constante -0.353* -0.027
R? ajustado 0.979 0.979
Observaciones 1384 1384
H 0.49 0.56

Cuadro 1: Estimacion de la medida de competencia en bancos. La estimacién utiliza datos de panel
desde enero de 2001 hasta diciembre de 2013, con minimos cuadrados generalizados factibles. La primera
columna utiliza un tipo de cambio constante de S/. 2.50; la segunda columna, el tipo de cambio corriente.
Todas las variables estdn en logaritmos. IFIN representa a los ingresos financieros anuales. GFIN/PAS es el
ratio de egresos financieros anuales sobre el total de pasivos; GPER/ACT es el ratio de gastos de personal
sobre el total de activos; GACTF/ACTF es el ratio de gastos de activos fijos sobre el total de activos
fijos; OING/ACT es el ratio de otros ingresos sobre activos; PAT/ACT es el patrimonio sobre activos;
COLOC/ACT es el ratio de préstamos netos sobre activos; LIQU/ACT es el disponible sobre activos;
ACT representa los activos sobre el IPC; DEPV/DEP es el ratio de depésitos a la vista sobre el total de
depésitos; INF es la inflacién anual e INTER es la tasa de interés interbancaria. Los asteriscos *,"* ,*** se
refieren a la significancia estadistica al 10 %, 5% y 1%, respectivamente.
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Figura 4: Indice de competencia de Panzar y Rosse (1987) en la industria bancaria. El panel
(a) muestra los resultados con el tipo de cambio constante; el panel (b), con el tipo de cambio corriente.
La serie de tiempo del coeficiente H proviene de la ecuacién (4) y tiene frecuencia semestral desde enero
de 2001 hasta diciembre de 2013. El drea sombreada corresponde al intervalo de confianza al 95 %. El LIC
es el limite inferior de confianza de H, mientras que LSC es el limite superior de confianza de H.

competencia a nivel de los distintos productos financieros (p.e. préstamos personales, préstamos
hipotecarios, préstamos corporativos) como en el trabajo de Moron, Tejada y Villacorta (2010). Por
lo tanto, para de alguna manera atender esta limitacion, en la Seccién 5 extendemos la estimacién
del indicador H a la industria de cajas municipales, donde es posible argumentar que el nimero de
productos financieros es mas limitado que en el caso de los bancos y ademés el cliente promedio es

de un perfil mas homogéneo.

5. Competencia en la industria de cajas municipales

A diferencia de la industria bancaria, el nimero de competidores no ha variado mucho entre
enero de 2001 a diciembre de 2013. En el ano 2006 el nimero de cajas disminuyé de 15 a 14 y se
ha mantenido a ese nivel hasta el fin de la muestra. Ademds, como se observa en la Figura 7, los
indicadores de concentraciéon han tenido tipicamente una tendencia decreciente y, en la actualidad,
las 3 principales cajas municipales ostentan una participacién menor al 50% en los mercados
de colocaciones y depédsitos. Por su parte, la Figura 8 muestra que el margen de intermediacién
promedio de las cajas municipales ha venido disminuyendo progresivamente desde la década de
2000, aunque se habria estabilizado en los ultimos afnos.

En primer lugar estimamos la ecuacién (1) y reportamos el indicador H de la ecuacién (2) en el
Cuadro 2. En las columnas 1 y 2 del Cuadro 2 mostramos los resultados cuando utilizamos el tipo
de cambio constante de S/. 2.50 y el tipo de cambio corriente, respectivamente. Cabe notar que en
el caso de las cajas municipales, utilizamos los depdsitos de ahorro sobre el total de obligaciones
con el publico en la ecuacién (1), porque las cajas municipales no captan depdsitos a la vista.

De acuerdo con el Cuadro 2, también existe competencia monopolistica en la industria de cajas
municipales en Per, pues el valor estimado promedio de H es 0.65, superior al valor encontrado para
la industria bancaria en Pert. Las tres elasticidades que componen el indice H son estadisticamente
significativas. La elasticidad asociada con el gasto en activos fijos es la que menos contribuye en

el indicador de competencia. Por su parte, la elasticidad asociada con los salarios tiene la mayor
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IFIN
(TC constante)

IFIN
(TC corriente)

GFIN/PAS 0.258%** 0.262%**
GPER/ACT 0.282%** 0.276%**
GACTF/ACTF 0.108*** 0.107%**
OING/ACT -0.003 -0.001
PAT/ACT 0.027** 0.018
COLOC/ACT -0.1 -0.031
LIQU/ACT -0.148%** -0.130%**
ACT 1.003*** 1.002%**
DEPA/DEP 0.088*** 0.091%**
INF 0.002 0.003*
INTER -0.005%** -0.006***
Constante 0.091 0.145
R? ajustado 0.995 0.995
Observaciones 2015 2015
H 0.65 0.65

Cuadro 2: Estimacion de la medida de competencia en cajas municipales. La estimacion utiliza
datos de panel desde enero de 2001 hasta diciembre de 2013, con minimos cuadrados generalizados factibles.
La primera columna utiliza un tipo de cambio constante de S/. 2.50; la segunda columna, el tipo de cambio
corriente. Todas las variables estdn en logaritmos. IFIN representa a los ingresos financieros anuales;
GFIN/PAS es el ratio de egresos financieros anuales sobre el total de pasivos; GPER/ACT es el ratio de
gastos de personal sobre el total de activos; GACTF/ACTF es el ratio de gastos de activos fijos sobre el
total de activos fijos; OING/ACT es el ratio de otros ingresos sobre activos; PAT/ACT es el patrimonio
sobre activos; COLOC/ACT es el ratio de préstamos netos sobre activos; LIQU/ACT es el disponible sobre
activos; ACT representa los activos sobre el IPC; DEPA /DEP es el ratio de depésitos de ahorro sobre el
total de depésitos; INF es la inflacién anual e INTER es la tasa de interés interbancaria. Los asteriscos

*okk kokok

J71 7 se refieren a la significancia estadistica al 10 %, 5% y 1%, respectivamente.
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contribucién en el indicador de competencia. Asimismo, los controles que son significativos en
términos estadisticos tienen el signo esperado (ver Cuadro 2), excepto en el caso de la tasa de
interés interbancaria.

Por otro lado, en la Figura 5 presentamos la evolucién del indicador H, a partir de la ecuacién
(4), junto con los respectivos intervalos de confianza. Encontramos que, en general, el grado
de competencia tiene una tendencia creciente desde inicios de la muestra. No obstante, en los
ultimos afios el comportamiento de H se habria estabilizado. Estos resultados estan en linea con
la trayectoria del margen de intermediacién (ver Figura 7) y no guarda relacién con el nimero de
competidores (que se ha mantenido estable en la muestra analizada). Cabe notar que los intervalos
de confianza no incluyen en ningiin momento los umbrales de competencia perfecta (H = 1) u
oligopolio (H < 0).

(a) Cajas Municipales (TC Constante) (b) Cajas Municipales (TC Corriente)
- -
N W\—/—/\ " vv\/\
0 - [
& &
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Figura 5: Indice de competencia de Panzar y Rosse (1987) en la industria de cajas
municipales. El panel (a) muestra los resultados con el tipo de cambio constante (TCC); el panel (b),
con el tipo de cambio corriente. La serie de tiempo del coeficiente H proviene de la ecuacién (4) y tiene
frecuencia semestral desde enero de 2001 hasta diciembre de 2013. El area sombreada corresponde al
intervalo de confianza al 95 %. El LIC es el limite inferior de confianza de H, mientras que LSC es el limite
superior de confianza de H.

6. Conclusiones

Estudiamos la competencia de la industria bancaria desde enero de 2001 hasta diciembre de
2013. Estimamos que el indice H de Panzar y Rosse (1987) en esta industria es alrededor de
0.5, consistente con una competencia monopolistica. Observamos que H es tipicamente estable
al interior de la muestra. No obstante, en los tltimos anos el comportamiento de H sugiere que la
competencia en la industria bancaria en Pert habria crecido ligeramente. Estos resultados estan en
linea con la trayectoria creciente del niimero de bancos y la reduccién del margen de intermediacién
promedio durante el periodo en consideracion.

Los resultados de la estimacién del indicador H para la industria de cajas municipales es
alrededor de 0.65, en promedio, entre enero de 2001 y diciembre de 2013 (mayor que el encontrado
en la industria bancaria). Ademds, la trayectoria del indicador H en el tiempo es tipicamente
creciente desde inicios de la muestra hasta inicios de esta década, cuando empieza a estabilizarse.
Estos resultados estan en linea con la trayectoria del margen de intermediacién y no guarda relacion

con el nimero de competidores (que se ha mantenido estable en la muestra analizada).
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Es importante mencionar las limitaciones del indicador H de Panzar y Rosse (1987).
Recientemente Bikker, Shaffer y Spierdijk (2012) han demostrado tedricamente que el indicador
H no es robusto a la inclusién del total de activos (ACT) como control en la ecuacién (1).”
Bikker, Shaffer y Spierdijk (2012) argumentan que si se controla por el total de activos en la
ecuacién (1), el valor de H consistente con competencia monopolistica debe ser estrictamente
mayor a cero, lo cual es compatible con nuestros resultados. No obstante, si no se controla por
el total de activos (ACT) en la ecuacién (1), el indicador H deberia ser menor a cero. Entonces,
para comprobar la validez de nuestros resultados, regresionamos la ecuacién (1) sin controlar por
ACT y encontramos que el indicador de competencia H en la industria bancaria es -0.2 con tipo de
cambio constante y -0.1 con tipo de cambio corriente, mientras que el indicador H en la industria

de cajas municipales es -2.1 con tipo de cambio constante y -1.9 con tipo de cambio corriente.
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Apéndice

Construccion de variables

. Ingresos financieros.- Es la suma de los ingresos financieros de los ultimos 12 meses del Estado

de Ganancias y Pérdidas.
Activos.- Es el total de activos del Balance General.

Gastos financieros.- Es la suma de los egresos financieros de los tltimos 12 meses del Estado de

Ganancias y Pérdidas.
Depésitos.- Es el total de depdsitos a la vista, ahorro y plazo del Balance General.

Gastos de personal.- Es la suma de los gastos administrativos de personal de los 1iltimos 12 meses

del Estado de Ganancias y Pérdidas.

Gastos de depreciacion de activos fijos.- Es la suma de los gastos de depreciacién de los ultimos

12 meses del Estado de Ganancias y Pérdidas.
Activo fijo.- Es el total de activo fijo neto de depreciacién del Balance General.

Otros ingresos financieros.- Es la suma de los ingresos por servicios financieros de los tltimos 12

meses del Estado de Ganancias y Pérdidas.
Patrimonio.- Es el total de patrimonio del Balance General.

Colocaciones.- Es el total de colocaciones (créditos) netas de provisiones e intereses no devengados

del Balance General.
Liquidez.- Es el total de disponible del Balance General.
Depésitos vista.- Es el total de depdsitos a la vista del Balance General.

Inflacién.- Es la inflacién ltimos 12 meses del Indice de Precios al Consumidor de Lima

Metropolitana.

Tasa de interés interbancaria.- Es la tasa de interés interbancaria anual en moneda nacional.

Graficos
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Figura 6: Variables de las empresas bancarias. Las variables se encuentra en logaritmos. IFIN
representa a los ingresos financieros; GFIN/PAS es el ratio de egresos financieros anuales sobre el total
de pasivos; GPER/ACT es el ratio de gastos de personal sobre el total de activos; GACTF/ACTF es el
ratio de gastos en activos fijos sobre el total de activos fijos; OING/ACT es el ratio de otros ingresos
sobre activos; PAT/ACT es el patrimonio sobre activos; LIQU/ACT es el disponible sobre activos; ACT
representa los activos sobre el IPC; y DEPV/DEP es el ratio de depdsitos a la vista sobre el total de
depésitos. La muestra incluye informacién desde enero de 2001 hasta diciembre de 2013. Utilizamos un
tipo de cambio constante de S/. 2.50. Fuente: SBS. Elaboracién: Propia.
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Figura 7: Indicadores de concentracién en cajas municipales Los paneles (a) y (b) muestran el
Indice Herfindahl-Hirschman (IHH) del mercado de colocaciones totales y depdsitos totales en las cajas
municipales. Este indice indica el tamano relativo de las empresas bancarias con respecto a la industria
a la que pertenecen. El indice toma valores entre 0 y 10 mil, donde nimeros més altos indican mayor
concentracién. Los paneles (c¢) y (d) muestran el indice de concentracién (IC3) de la participacién de los
tres bancos més grandes en los mercados de colocaciones y depdsitos, respectivamente. La valorizacién
en moneda nacional de las colocaciones y depésitos en moneda extranjera se realiza a un tipo de cambio
constante de S/. 2.50. Fuente: SBS. Elaboracién: Propia.
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Figura 8: Margenes de intermediacién cajas municipales. Se definen como la diferencia entre la
tasa de interés activa implicita y la tasa de interés pasiva implicita. La tasa de interés activa proviene de
dividir los ingresos financieros entre el total de colocaciones, mientras que la tasa de interés pasiva proviene
de dividir los gastos financieros entre el total de depdsitos. Fuente: SBS. Elaboracién: Propia.
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