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INTRODUCCION

Resumen

El articulo evalla la intensidad de la competencia que enfrentan los bancos estatales en la
captacion de depdsitos, en particular el Banco Nacional y el Banco de Costa Rica vy, utiliza
como metodologia la determinacion del valor de la elasticidad-interés por sus depésitos. La
evidencia indica que los bancos estatales cuentan con un poder monopolistico en la
captacidn de depdsitos y, ademas, que ese poder se incremento a partir de 1996, lo cual indica
que estos bancos tienen un mercado cautivo de depésitos que es independiente de la tasa
ofrecida por ellos y/o por sus competidores. Asi, los bancos estatales pueden disminuir o
aumentar las tasas de interés pagadas por sus depdsitos y esto no tiene practicamente ninguin
efecto sobre las cantidades de recursos financieros que los depositantes estan dispuestos a
llevarles, o, los competidores pueden elevar sus tasas muy por encima de las pagadas por estos
bancosy no se producira una reduccion significativa de los depdésitos de los bancos estatales.

sugiri6 utilizar la elasticidad-precio de la demanda

como un barémetro del nivel de competencia.

La intensidad de las fuerzas competitivas que
encara una industria no es directamente cuantificable.
Aun mas, es dificil medir el nivel de competencia
dentro de un sector econdmico como lo es el sistema
financiero cuya estructura industrial contiene
diferentes tipos de instituciones de depdsito,
sucursales, y que, ademas, ofrece productos que no
son homogéneos

Tradicionalmente se ha analizado el grado de
competencia que enfrenta una firma dentro de la
industria a través de la estructura, esto es, el numero
de firmas y su grado de concentracion (propuesto por
el viejo paradigma de Estructura-Conducta-
Desempefio). Sin embargo, si el producto que ofrecen
las firmas no es homogéneo, la intensidad de la
competencia dentro de la industria no esta
directamente relacionado con esos indicadores.

Un enfoque del problema para medir el nivel de
competencia fue sugerido por Abba Lerner en 1934. El

pensamiento de Lerner fue el de abordar el problema
de medir la intensidad de la competencia en los
mercados de bienes pero puede aplicarse el mismo
principio al mercado de depdsitos.

Cuando se aplica al mercado de depdsitos, la
l6gica indica que cuanto mas sensitivos sean los
depdsitos a cambios en la tasa de interés, mayores la
elasticidad de la curva de demanda que enfrenta la
firma. En general, cuanto mayor es la elasticidad-
interés de los depdsitos, un pequefio incremento en la
tasa pagada tiende a causar un gran incremento de la
demanda y, por tanto, mayor es la intensidad de la
competencia. En éste caso el banco se vera forzado a
pagar una mayor proporcion de su ingreso neto como
retribucién a los depositantes.

Si, por el contrario, la intensidad de la
competencia es débil, la firma de depésitos pagard
menores tasas de interés, retendra una mayor porcion
de los ingresos como beneficios y, en consecuencia,
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se apropiard de una mayor proporcion del excedente
del consumidor.

Asi, la intensidad de la competencia puede
ser establecida a través de la determinacion del grado
de la elasticidad de la demanda por depositos con
respecto a la tasa de interés pagada por la firma y ésta,
a su vez, determina sus politicas de tasas de interés
pasivas, el margen de apropiacion del excedente del
consumidor y el margen de intermediacion.

El valor de Ila elasticidad-interés por
depodsitos de una firma en particular sirve entonces
como una guia para evaluar el nivel de competencia
en la captacion de depositos, ya que la elasticidad
engloba los diferentes factores que determinan la
intensidad de la competencia que enfrenta una firma.

Cuanto mayor sea la intensidad de Ia
competencia en cualquier industria ésta tiende a
presionar a las firmas. Si se incrementa el nivel de
competencia, eso estimula la creatividad, produce la
creacion de nuevas técnicas para atraer depésitos,
pero, sobre todo, las tasas de los depdsitos se
incrementan y obliga a las instituciones a volverse
mas eficientes. Sin embargo, si la competencia es
deébil las tasas por depdsitos serdn menores y las
firmas podrian ser ineficientes.

Este ensayo abandona la metodologia
tradicional de analizar la estructura de la industria para
evaluar el grado de competencia que enfrentan las
empresas y considera la firma como unidad bésica de
analisis, evaluando la intensidad de la competencia
que enfrentan los bancos estatales en la captacion de
depositos, en particular el Banco Nacional y el Banco
de Costa Rica. Asimismo, utiliza como metodologia la
determinacién del valor de la elasticidad-interés por
sus depdsitos. La hipdtesis es que los Bancos
Estatales enfrentan una competencia poco intensa
(cuentan con un poder monopolico) en el mercado de
depositos.

Este documento esta estructurado en seis
secciones. En la segunda parte de este ensayo se
establece cuales son las funciones principales de un
intermediario financiero (un banco), con el propdsito
de establecer que el servicio prestado por éstos
consiste de dos productos que pertenecen a mercados
distintos, la concesion de préstamos y la captacion de
depositos.

La tercera seccién presenta la microeconomia
de una firma de depdsitos. El objetivo basico consiste
en establecer la relacién entre la elasticidad-interés de

la demanda de depésitos de la firma y la intensidad de
la competencia que ésta enfrenta, asi como determinar
el papel de la intensidad de la competencia en la
determinacién de las tasas de deposito y su efecto
sobre el margen financiero y la distribucién de los
ingresos entre consumidores (depositantes) y la firma.

La cuarta seccibn presenta  algunas
consideraciones sobre los factores que podrian
determinar el bajo nivel de competencia que enfrentan
los bancos estatales en la captacion de depdsitos. En
el quinto apartado se presenta el modelo por estimary
se expone los principales resultados, mostrando que
los bancos estatales cuentan con  un poder
monopolistico en la captacion de depdsitos y, ademas,
que ese poder se incrementé a partir de 1996.
Finalmente, se resumen los principales resultados y se
hacen algunas consideraciones finales.

1. ¢ QUEES UN BANCO?

En términos simples un banco es un
intermediario financiero, es decir una empresa cuya
actividad principal es otorgar préstamos con los
depdsitos del publico. Sin embargo, su actividad por
lo general es mas compleja, ya que los contratos de
préstamos son usualmente diferentes de los contratos
de deposito, por lo que a diferencia de un “broker”?,
un banco tipicamente mantiene esos contratos en su
hoja de balance hasta que éstos expiren.

Desde ésta perspectiva, un banco no es sélo
aquella institucion que pone en contacto a los agentes
superavitarios y deficitarios de la economia sino que
transforma activos financieros en tres formas
diferentes: conveniencia de denominacion, de calidad
y de maduracion (Freixas 1997).

Conveniencia de denominacién significa que el
banco escoge el tamafio (denominacidén) de sus
productos (depdsitos y préstamos) en la forma que
sea conveniente para sus clientes. El banco asume el
papel de intermediario al tomar depésitos pequefios e
invertirlos en grandes préstamos. El banco presta
entonces recursos de los depositantes a
inversionistas en forma tal que el depositante no lo
podria hacer por su propia cuenta.

La transformacién de calidad ocurre porque los
bancos ofrecen a los inversionistas una mejor
combinacion de riesgo-rentabilidad al vender un
portafolio de préstamos. Esto ocurre cuando los

! Un “broker” en un intermediario bursatil cuya tnica funcion
es la de poner en contacto el ente deficitario y superavitario.
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pequefios inversionistas no pueden dividir su
inversién y, por tanto, no pueden diversificar su
portafolio. Esto también ocurre bajo informacién
asimétrica, es decir cuando los bancos poseen mejor
informacién sobre los demandantes de crédito que los
depositantes.

Finalmente, la banca puede ser vista como
aquel agente que provee transformacion de depositos,
recursos de corta maduracién, en préstamos, activos
con mayor madurez.

Es decir, los bancos proveen a los
depositantes una serie de servicios que va mas alla del
simple contacto informal de éstos con los entes
deficitarios y por tanto, la actividad de los bancos se
basa en produccion de servicios tanto para
depositantes como para prestatarios.

Una baja intensidad de la competencia en la
captacion de recursos que enfrentan los bancos
puede redundar en bajas tasas de interés para los
depositantes, lo cual afectara el nivel de excedente del
consumidor, las decisiones de consumo temporal, el
nivel de ahorro que las entidades superavitarias estan
dispuestas a realizar, asi como las exigencias de las
entidades que cuentan con algin grado de poder
monopolico en la captacion de depésitos por ser mas
eficientes para sobrevivir.

El tema es de especial interés cuando se parte
del hecho de que la movilizacidon de depdsitos es tan
importante como el otorgamiento de crédito en el
mejoramiento de la asignacion de los recursos que se
le atribuye a la intermediacién financiera.

. LA MICROECONOMIA DE UNA FIRMA DE
DEPOSITOS

El modelo parte de la funcién de beneficios de
una entidad de deposito y pretende consolidar el
concepto de intensidad de la competencia medido a
través de la elasticidad-interés de la demanda por
depositos y establecer el papel de la competitividad
sobre la determinacién de las tasas de depdsito, su
efecto sobre en el margen financiero y el margen de
beneficio de la firma. Para ello, se parte de los
siguientes supuestos 1) solamente existe un periodo
2) hay una sola clase de pasivos, 3) la tasa de
rendimiento de los activos “r,” es exdgena a la firma,
Hla funcion objetivo es la maximizacion de beneficios
y 6) la tecnologia esta dada.

El modelo se basa en una firma de depdsitos
que opera en el mercado local con poder discrecional
para fijar la tasa que paga por sus depdsitos. Se
supone que la firma realiza su actividad en un
mercado que no es competitivo, es decir, la curva de
demanda por sus depositos no es perfectamente
elastica, lo que implica que la demanda por fondos se
incrementa conforme aumenta la tasa de interés. Es
decir, la curva de demanda por depdsitos tiene
pendiente positiva.

D = D(r,m,y,w) d—D> 0 @O
dr

En la ecuacién (1) D representa el nivel de
depositos, “r” es la tasa que la firma paga por los
depositos, “m” es la tasa disponible en otros
instrumentos, “y” es el ingreso y “w” es el nivel de
riqueza. Se considera que, “ceteris paribus”, el nivel
de depdsitos de la firma se reduce entre mayor es la
tasa de los instrumentos opcionales y se incrementa

con mayores niveles de ingreso y riqueza.

La Unica variable que la firma controla es la
tasa que paga por sus depdsitos y, con esta tasa, los
agentes superavitarios de la economia ofrecen una
cierta cantidad de recursos, en consideracion de las
tasas que pagan los instrumentos alternativos, su
nivel de ingreso y riqueza. La sensibilidad de la oferta
de recursos ante variaciones en la tasa que paga la
firma es reflejo de la intensidad de la competencia que
ésta enfrenta y dicha sensibilidad se refleja en la
elasticidad-interés de la demanda.

Dado el nivel de depésitos de la firma, ésta
los transforma en una cantidad similar de activos
productivos los cuales ganan una tasa de rendimiento
anual “r,.”

En lo que toca a los costos, la firma financiera
incurre en costos de produccion tanto en la
recoleccion y administracion de depdsitos como en la
seleccién y administracion de activos y, por tanto, se
puede asumir que los costos de produccién
dependen de esos niveles.

Los costos anuales de produccion se
denotan con C, y la funcién de costos como C= C(D).
Se asume que el costo marginal por colén depositado
es positivo y constante, es decir, el costo marginal es
igual al costo medio e igual a “c”, y para denominarlo
en la misma dimensién que las tasas de rendimiento de
los activos productivos y de los depésitos, se puede

expresar como una tasa anual.
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Ademéas de los costos de produccién, la
firma incurre en costos de intereses por sus depdsitos
a una tasa anual r, por lo que el costo total por los
depd6sitos en términos anuales es [r*D].

Se sigue que la utilidad de la actividad de
intermediacion consiste del ingreso total menos los
componentes de costo, esto es:

U=r,D-rD-C(D) 3]

Las utilidades obtenidas reflejan los flujos de
ingreso y gasto por unidad de tiempo asociados en
forma exclusiva a la actividad de intermediacién e
implica un balance en el cual los activos son iguales a
los dep6sitos®. Como la firma financiera toma como
dada la curva de demanda de sus depésitos, la
tecnologia de produccion, y la tasa de rendimiento de
los activos “r,”, el banco maximiza los beneficios con
respecto a la tasa que paga por sus depdsitos, ya que
es la Unica variable que controla directamente.

Tomando el valor de D de la ecuacion (1) y
sustituyéndolo en la ecuacion (2), la maximizacion de
beneficios de la firma implica que la derivada de la

funcion de beneficios con respecto a “r” es igual a
cero y esto ocurre cuando:

du dbD

r— rd—D d—Cd—D—O3
ar %“ar P "ar apar ° @

Al dividir la ecuacion (3) por [dD / dr] y
reordenar términos se obtiene la ecuacion (4), la cual
puede ser intuitivamente interpretada como el ingreso
marginal y el costo marginal derivado del Gltimo colén
depositado:

r—Dﬂ r d—C 4
R T R @

Para el nivel de depdsitos que maximiza los
beneficios, el ingreso marginal del ultimo colén
depositado debe ser igual a la suma de los costos
marginales, donde estos Ultimos consisten de los
intereses marginales y costos de produccién. El costo
marginal de produccion es [dC /dD ]. El costo
marginal en intereses esta representado por dos
términos:

1) “r’, que es el costo del colon marginal
depositado, y

2 por simplicidad se asume que el encaje minimo legal es igual a
cero.

2) [D*{ r /d D)], que es la suma del costo de los
depositos que resulta de pagar una mayor tasa
por los depositos [dr / dD] a todos los depésitos
existentes D. Eso es, para atraer depositos
adicionales se debe pagar una mayor tasa, y los
costos en intereses se incrementan porque la firma
debe pagar por el depésito marginal la tasa r y
también porque debe pagar esa mayor tasa a todos
los depositos existentes (intramarginales).

Finalmente, ya que los costos medio y marginal
de los depdsitos son funciones crecientes, para algin
nivel de depositos la suma de los costos es igual a los
ingresos de un colon adicional depositado.

Para determinar el nivel de depésitos que
maximiza el nivel de beneficios el intermediario
financiero debe establecer y fijar la tasa por depdsitos
asociada con ese nivel por medio de la ecuacion 4,
pero como [dr /dD] depende del nivel de r, ésta no
puede ser matematicamente reducida a un término
separado y, en consecuencia, la ecuacion 4 se puede
resolver para r Gnicamente como una funcion implicita.

Sin embargo, se puede realizar el supuesto
relativamente razonable de que la demanda por
depoésitos de la firma se caracteriza por tener una
elasticidad constante en r, con lo que se logra una
simplificacion matematica que permite determinar el
nivelder.

Si la relacion del nivel marginal de depdsitos y
su tasa se caracteriza por una elasticidad constante
£, la ecuacién 4 puede ser expresada y resuelta
explicitamente para la tasa consistente con la
maximizacién de beneficios. Esto es, ya que € =[(
dD / dr)/(r/D)] y por tanto [D(dr/dD)=r/ € , la ecuacion
4 puede ser expresada como: r,=[(r/€) + r +( dC
/dD)]. Resolviendo para la tasa de depdsitos que
maximiza el beneficio, “r”’, se obtiene:

& r _dC
a dD

r~—= —— 5
1+ & ©)
Es decir, la tasa que la firma paga por sus

depdsitos depende entonces esencialmente de dos
términos:

1) El término [r,-(d C / d D)] que podria ser
designado ingreso neto por colon depositado, y
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2) El término ¢/(1+¢), que refleja la respuesta de
los depdsitos a cambios en su tasa.

Eso es, el intermediario gana un ingreso bruto
por colén depositado “r,” del cual paga su costo
marginal de produccién y obtiene un ingreso neto que
puede trasladar a los depositantes a través de la tasa

pagada por sus dep0sitos.

La tasa de depositos que maximiza los
beneficios de la firma depende entonces del nivel de
ingresos netos pero también del grado de sensibilidad
del mercado a la tasa pagada por la firma, la cual se
mide por la elasticidad de los depdsitos. Dados los
ingresos netos la proporcion de ese ingreso que se
traspasa a los depositantes depende del valor de la
proporcion g/(1+¢), la cual de hecho depende del
valor de &, que se encuentra en el rango de cero e
infinito. Para una elasticidad de cero, por ejemplo, no
hay respuesta de los dep6sitos ante un incremento en
la tasa y, en esta situacién, no hay incentivos para
pagar mayores tasas porque esas mayores tasas
implican costos pero no ingresos o beneficios.

Por otra parte, el rango de la proporcion
gl(l1+¢) estaentre 0y 1. Asi, laproporcion de los
ingresos netos que se trasladan a los depositantes se
encuentra entre 0 y 1. Cuando la respuesta de los
depositantes a menores tasas es baja, es decir, cuando
la firma cuenta con algin grado de poder
monopolistico ese término se aproxima a 0 y r*
también se aproxima a 0. En una situacién donde la
respuesta de los depositantes es mas alta, el valor de
£ es mayor, y latasa de los depdsitos sera mayor.

En el limite, cuando el mercado de los
depdsitos se caracteriza por la exstencia de
competencia perfecta, la elasticidad tiende al infinito,
la proporcion € /(1+ &) tiende a uno, y la tasa que la
firma paga por los depoésitos se aproxima al ingreso
neto.

Asi, el efecto de la competencia sobre la tasa
que se paga por los depdsitos trabaja a través de la
elasticidad de la demanda por depoésitos en el
mercado. Entre mayor sea la elasticidad de la demanda
de depositos del intermediario, mayor sera la tasa que
paga por dichos depdsitos, aproximandose cada vez
mas a la tasa ganada en el mercado de activos.

Es util considerar dos extremos. Primero, el
caso de un mercado perfectamente competitivo por

depositos, donde £ se aproxima a infinito la tasa de
los depdsitos se aproxima a:

r’ =r dc (6)

@ dD

En este caso, la tasa que se paga por los
depositos se aproxima al ingreso neto. Segundo el
caso de un mercado monopolistico para el mercado de
los depositos donde la elasticidad de la demanda se
aproxima a cero. En este caso, el intermediario
monopolistico mantiene cautivo su nivel de depésitos
independientemente  de la= tasa  ofrecida,
presumiblemente porque los depésitos son valorados
por la seguridad ofrecida por el intermediario, o por
algin otro motivo. En tal circunstancia como &
tiende a cero la tasa 6ptima es cero, es decir, cuanto
menor sea la elasticidad de los depésitos menor podria
ser la tasa pagada por la firma a los depositantes v,
ceteris paribus, mayor es la proporcion de los ingresos
netos apropiada por la firma®.

Aun mas, en el margen, la forma en que
incrementos en las tasas de ingreso por las

colocaciones “r,’se trasladan a los depositantes
depende de la elasticidad, ya que:

dr*_ e
dr, 1+=¢

v

Finalmente, ya que el valor de ¢ afecta el
nivel de la tasa de depdsitos, también afecta el margen
“s” entre las tasas del activo y los depésitos:

S=r,—r* 1 I e dc (©)]
= —_ = +—
l+¢® 1+¢dD

Tal como se puede observar, el margen
depende del nivel de competencia que enfrenta la
firma (medida por la elasticidad de los depdsitos) y la
eficiencia de la produccién medida por los costos
marginales.

IV. DEPOSITOS EN LA BANCA ESTATAL

® En este sentido el grado de competencia que enfrenta una
firma de depdsitos se puede establecer por medio de la
“elasticidad-tasa de interés”, y no difiere, en modo alguno,
con lo establece la “elasticidad-precio” para una firma
cualquiera productora de bienes y/o servicios.
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Uno de los principales supuestos al analizar el
desempefio de una industria bajo el paradigma de
Estructura-Conducta-Desempefio es que las firmas
dentro de la industria producen bienes homogéneos y,
por tanto el numero de firmas en una industria
determina, en alguna medida, el grado de competencia
en la industria y por tanto el desempefio que esta
pueda tener. El precio en este caso es la Unica
variable de interés para el consumidor y por
consiguiente, ninguna firma puede aumentar su precio
por encima de su costo marginal sin perder la parte de
su mercado.

No obstante, en la practica, la mayoria de las
industrias producen un gran numero de productos
similares pero no idénticos. Algunos consumidores
estarian dispuestos a comprar una “marca en
especial”’, aun cuando solo obtengan un pequefio
excedente, porque, por ejemplo, estd disponible en
una tienda méas cercana, cuenta con garantia, no
tienen informacién sobre la existencia de otras marcas,
o simplemente porque desconoce la calidad de los
demas productos.

Si los productos son altamente diferenciados,
cambios en el precio de ese bien o de bienes
“sustitutos” tienen un efecto pequefio o
imperceptible sobre la demanda de ese bien, es decir,
la elasticidad-precio y la elasticidad cruzada de la
demanda no es infinita y la firma puede cobrar un
precio por encima de su costo marginal.

La hipotesis de que los bancos estatales
enfrentan una baja intensidad de competencia en el
mercado de depdsitos requiere entonces de la
presencia de algun tipo de diferenciacion de su
producto que le permita tener un poder monopolico,
tal que enfrenten bajas elasticidades y, por tanto,
puedan contar con un mercado cautivo.

La pregunta que emerge es, ¢cudles son las
posibles diferencias en el producto de los bancos
estatales, con respecto a los de sus competidores, que
les permitiria aprovechar una demanda residual y
extraer una mayor proporcién del excedente del
consumidor del que obtendria en un mercado sin
diferenciacién de producto?.

Las diferencias por las que se presume estos
bancos cuentan con poder monopolico, se enuncian a
continuacion:

1) Diferenciacién horizontal.
consumidor).

(Localizacion del

Los consumidores (depositantes) estan
localizados en diferentes lugares dentro del territorio
nacional. En general, los Bancos Estatales cuentan
con una mayor cobertura, “mas puntos de venta” en
el pais®, y en la medida que los consumidores tienen
costos de transporte les permite a los bancos estatales
apropiarse de nichos de mercado y disfrutar de algln
poder de mercado sobre esos clientes.

Es facil pensar que la elasticidad de la demanda
disminuye conforme se reduce la distancia del
consumidor al punto de venta del monopolista y
aumenta la distancia al punto de venta de sus
competidores.  Asi, los depositantes de zonas
alejadas del area metropolitana, donde existen puntos
de venta de la banca estatal pero no asi de la banca
privada y/o del Banco Central, tendran
hipotéticamente menores elasticidades precio que los
depositantes localizados en dicha area®.

La “localizacién del consumidor”, es un punto
importante que puede ayudar a comprender porqué
los bancos estatales podrian contar con algin grado
de poder monopélico.

2) Diferenciacién Vertical.

La diferenciacién vertical puede ser entendida
como aquella en la que: si los productos ofrecidos por
las diferentes empresas de la industria tuvieran el
mismo precio, los consumidores elegirian siempre uno
en particular porque, por ejemplo, es de mayor
calidad.

Un producto serd preferido por los
consumidores  entre mayor sea su calidad en
comparacion con el de sus competidores, aunque en
Gltima  instancia los  consumidores  terminen
comprando el producto de menor calidad por
diferencias en sus ingresos y el precio de los
productos.

La legislacién costarricense ha provisto a la
banca estatal de “un producto verticalmente
diferenciado” la garantia estatal de los depositos®.
Esta garantia provee al inversionista el respaldo de

*  sus competidores (los bancos privados) no estan localizados

en cada punto potencial, posiblemente por la existencia de
costos fijos, y el tamafio del mercado residual.

® Se puede pensar que las demandas pueden ser incluso
totalmente inelésticas.

® Sea esto cierto o no asf lo percibe el inversionista, y éste es el
factor que en dltima instancia implica una diferenciacion de
productos, no el hecho de que realmente exista.
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que su inversién siempre estara segura (esto es, que
nunca perdera su inversion)’.

Este punto hace una diferencia fundamental en
el mercado de depdsitos. Desde que los depositantes
no cuentan con informacion de la “calidad” de los
productos ofrecidos por las diferentes firmas que
operan en el mercado, no pueden distinguir entre un
banco altamente “seguro” (con poca probabilidad de
quiebra), de aquellos con alta probabilidad de “no
pago”. Ademas, una vez que los depositantes han
entregado los fondos, los banqueros pueden tomar
riesgos que los pueden llevar a la quiebra, en el tanto
los banqueros se quedan con las ganancias
potenciales y no asumen el costo de las posibles
pérdidas (Chaves y Gonzalez 1994).

Esta es la diferencia fundamental entre un
deposito a plazo en un banco estatal y uno privado.
En el tanto que un depdsito a plazo en un banco
privado no le proporciona al inversionista ninguna
garantia de que su depédsito le serd devuelto, la
garantia del gobierno en un banco estatal, le permite al
inversionista “dormir tranquilo” y, por tanto, estar
dispuesto a aceptar una rentabilidad real de sus
depdsitos nula e incluso negativa®.

El seguro de depésito implicito es entonces el
segundo elemento de diferenciacién del producto, que
presumiblemente afecta la intensidad de Ia
competencia en precios por los dep6sitos y provee a
la banca estatal de un poder monopélico que afecta el
excedente del consumidor, la eficiencia en el consumo
y la produccién.

Finalmente, vale la pena destacar otros tres
aspectos que pueden influir en la presuncion de poder
monopélico por parte de la Banca Estatal.

Primero, aunque hay un gran nUmero de
bancos comerciales e instituciones de depésito, al
menos algunos de esos bancos no dan acceso al

" La quiebra del Banco Anglo y de las financieras ilustran esa
percepcion de parte de los inversionistas (en forma
independiente de la profundidad de su conocimiento legal o
financiero).

& Tal como se veré en el siguiente apartado, se puede afirmar
que el grado de poder monopolico en ventanilla por parte de
los Bancos Estatales es de tal magnitud, que ha permitido a este
banco pagar tasa de interés reales negativas o muy cercanas a
cero. Especificamente, durante el primer semestre de 1998 el
Banco Nacional pagd un interés anual de aproximadamente el
13% en términos netos, en tanto que las principales empresas
de analistas econémicos del pais proyectaban en ese momento
una tasa de inflacion no menor a dicho monto.

pequefio inversionista. Tal es el caso de Banco Banex
que exige a sus depositantes un minimo de dos
millones de colones para poder realizar un depésito en
ese banco.

Segundo, otros bancos operan en pequefios
segmentos de mercado, no cuentan con sucursales y
son practicamente desconocidos para muchos
inversionistas, tal es el caso de B.C.T.

Tercero, es posible pensar que la intensidad de
la competencia que enfrenta la banca estatal
disminuy6 a partir de 1996 en la medida en productos
sustitutos salieron del alcance del pequefio
inversionista.

Hasta el 9 de abril de 1996 las posibilidades de
inversion en ventanilla de los depositantes no se
limitaban a los depdsitos bancarios ya que se contaba
con un sustituto que le ofrecia la misma seguridad de
un banco estatal. Estas opciones eran los Bonos de
Estabilizacién Monetaria del Banco Central y los
Titulos de Propiedad del Ministerio de Hacienda.

A partir de ese momento, la Tesoreria Nacional
y el Banco Central emiten titulos que son vendidos
Gnicamente por medio de la Bolsa Nacional de Valores,
dejando por fuera no solo al pequefio inversionista,
aquel cuyos depdsitos son menores a los 250 mil
colones, sino también a un amplio sector de
consumidores  que, por diferentes razones,
principalmente culturales, no invierten a través de
puestos de bolsa. Este factor elimind para una gran
parte del mercado la posibilidad de contar con ese
sustituto®.

A los pequeiios  depositantes, que
técnicamente no pueden accesar el mercado de
valores junto con los que por razones culturales o de
conocimiento no acuden a dicho mercado, les queda
como Unica alternativa de inversién el mercado
bancario de depositos. Asi, los bancos estatales
poseen a partir de ese momento un producto
diferenciado, sin ningln sustituto cercano y, por
tanto, presumiblemente enfrentan una demanda mas
inelastica que la que enfrentaban hasta ese momento.

® Parece que los pequefios inversionistas son muchos o que la
razén cultural es muy significativa porque, como se vera mas
adelante, el efecto en el comportamiento del mercado es
apreciable.
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V. ESTIMACION DE LA INTENSIDAD DE LA
COMPETENCIA POR DEPOSITOS

5.1 Metodologia

Para determinar la intensidad de la competencia
que enfrenta la banca estatal se procedid a estimar la
“elasticidad-tasa de interés” de la demanda por
depoésitos denominados en moneda nacional. Se
utilizé informacién mensual de los saldos de captacion
a plazo de los Bancos Nacional y de Costa Rica en
manos del sector privado para el periodo enero de
1988-diciembre de 1998. Asimismo, como indicador
del interés pagado se utilizé la tasa de depdsitos a 6
meses pagada por esos bancos.

La especificacion de las funciones de demanda
se hizo por separado para cada uno de los bancos
mencionados para establecer la elasticidad-interés
para cada una de ellos, y la elasticidad cruzada con
respecto al rendimiento de instrumentos opcionales,
que en este caso es la tasa pagada por el otro banco.
Siguiendo estd misma linea de anadlisis, y
reconociendo que los principales demandantes
(competidores) de recursos financieros en Costa Rica
son el Gobierno y el Banco Central de Costa Rica, se
utilizé la tasa de interés a 6 meses plazo pagada por el
Banco Central como indicador del rendimiento
disponible en otros instrumentos alternativos .

1 Tal como se pudo comprobar, con excepcién de cuatro
ocasiones, durante el periodo bajo anélisis la tasa pagada por el
Gobierno y el Banco Central fueron idénticas por lo que solo se
utiliza una de esas series como indicador del rendimiento
ofrecido por los instrumentos alternativos.

De igual forma se especificd una funcién de
demanda conjunta para la captacién del Gobierno y
del Banco Central pertenecientes al sector privado en
funcién de su tasa y la ofrecida por el Banco Nacional
como indicador de la tasa pagada por otros
instrumentos alternativos. Se utilizé la tasa pagada
por el Banco Nacional no solo porque representa su
principal competidor, sino porque, las tasas pagadas
por el Banco de Costa Rica son practicamente iguales
a las del Banco Nacional.

Se expresaron las series en términos reales para
eliminar el componente inflacionario, y con el
proposito de eliminar las oscilaciones erraticas,
estacionales y ciclicas de los saldos de depositos se
extrajo la tendencia de las series desestacionalizadas
con el filtro de Hodrick-Prescott'. Las tasas de
interés también fueron expresadas en términos
reales, y se les extrajo la tendencia.

Por dltimo, con el fin de obtener las
elasticidades se expresaron las series de captacion en
logaritmos, no asi las tasas de interés, ya que estas
presentaban en algunos meses valores negativos, con
lo que los coeficientes estimados constituyen semi-
elasticidades™. Finalmente, las tres ecuaciones fueron
estimadas como un sistema de ecuaciones mediante el
método Seemingly Unrelated Regression (S.U.R)™.

El sistema estimado es el siguiente:

1 Ver: Kikut Valverde, Ana y Mufioz, Evelyn. Filtro de
Hodrick-Prescott, una técnica para la extraccion de la
tendencia. En Serie “Comentarios de Asuntos Econémicos”.

12 E| calculo se realizo en forma ex-post. Para ello se calculd la
inflacién anualizada durante los seis meses que comienzan en la
fecha en que se adquiere un certificado de deposito a plazo que
rinde una tasa de interés anual x, durante un plazo de seis
meses.

13 |_a semielasticidad se interpreta, para éste caso en particular,
como el cambio porcentual en el nivel de depésitos ante un
cambio de 100 puntos basicos en la tasa de interés.

¥ Ver A. Zellner, “An Efficient Method of Estimating
Seemingly Unrelated Regressions an Tests for Aggregation
Bias”, Journal of the American Statistical Association, junio
1962, pags. 348-368.
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LBN =a, +a, *(iBN) +a, *(iBCR) +a, *(iBEM) + a, * (LIMAE) + a, * (LBN (-1))

LBCR = a, +a, *(iBN) +a, * (iBCR) + a,, * iIBEM) + a,, * (LIMAE) + a,, * (LBCR(~1))

LBCCR = a,, +a,, *(iBN) +a,, *(iIBEM) +a,, * (LIMAE) +a,, * (LBCCR(~1))

donde:

LBN es el logaritmo del saldo de captacién en constantes del Banco Nacional.

LBCR es el logaritmo del saldo de captacién en constantes del Banco Nacional

LBCCR es el logaritmo de los saldos de captacion del Banco Central mas el Gobierno.

iBN es la tasa de interés en términos reales pagada por el Banco Nacional.

iBCR es la tasa de interés en términos reales pagada por el Banco de Costa Rica.

iBEM es la tasa de interés en términos reales pagada por el Banco Central.

LIMAE es el logaritmo de la tendencia del Indicador Mensual de Actividad Econémica (IMAE).

Por tanto, a,, a; y ajs corresponden a la
semielasticidad del nivel de depositos de cada “firma”
con respecto a su tasa de interés y se supone que son
positivas. A; a4 as, a0 Y a4 SON semielasticidades
cruzadas con respecto al rendimiento de otros
instrumentos por lo que se supone gque son negativas.
As aj;; Yy ag reflejan la elasticidad ingreso y los
términos ag, a1, Y a;; son los coeficientes asociados a
la riqueza del periodo anterior.

5.2 Principales Resultados

El sistema descrito en el punto anterior fue
estimado inicialmente tal como se presenta. Sin
embargo, los coeficientes asociados con el IMAE no
resultaron significativos por lo que se decidid volver a
estimar el modelo excluyendo esa variable de las tres
ecuaciones.

Los coeficientes asociados con la
semielasticidad interés 'y las semielasticidades

cruzadas se presentan en el cuadro 1. Todos los
coeficientes presentaron el signo esperado y
resultaron altamente significativas con excepcién de la
elasticidad cruzada de la demanda de depdsitos del
Banco Nacional con respecto a la tasa de interés
pagada por el Banco de Costa Rica.

Los elementos de la diagonal de la matriz
corresponden a la semielasticidad-interés de cada una
de las entidades captadoras de depdsitos
consideradas. Tal como se puede observar, los
coeficientes son sumamente bajos y al convertirlos en
elasticidades™ se obtienen valores de 0,016, 0,01 y
0,052 para el Banco Nacional, el Banco de Costa Ricay
el Banco Central, respectivamente. Tales valores son
un indicio importante de una baja intensidad de
competencia por dep6sitos, o en otras palabras, un
alto poder monopolico por parte de estas entidades,
en especial por parte del Banco Nacional y el Banco
de Costa Rica que son los bancos que presentan las
demandas mas inelasticas.

15 para ello se multiplica el coeficiente de semielasticidad por
el valor promedio de las tasas observadas durante el periodo
bajo analisis.
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Cuadro 1

SEMIELASTICIDAD-INTERES, Y SEMIELASTICIDADES CRUZADAS, PARA LOS DEPOSITOS A PLAZO DEL

BANCO NACIONAL, BANCO DECOSTA RICA Y BANCO CENTRAL.
Enero de 1988-Octubre de 1998.

Banco Nacional Banco de Costa Rica Banco Central
IBN 0,5872 -0,4583 -0,7239
(0,00) (0,01) (0,00)
iBCR -0,3819 0,5580
(0,08) (0,00)
iBEM -0,1686 -0,229 1,08
(0,00) (0,00) (0,00)

Fuente: Elaboracién Propia con base en las estimaciones de regresion.

Los valores entre paréntesis indican la probabilidad de que los coeficientes estimados sean iguales a cero.

Por su parte, la elasticidad cruzada que
presenta la mayor sensibilidad de la demanda ante
cambios en las tasa de interés de sus competidores es
la demanda de depdsitos del Banco Central con
respecto a movimientos en las tasas de interés de los
bancos estatales, que alcanza un valor de —0,015 (que
corresponde a la semielaticidad de —0,7239 presentada
en el cuadro). Las demas elasticidades cruzadas son
bastante bajas y, al convertirlas en elasticidades, en
ningun caso superan el valor de —-0,01 lo que
confirma el alto poder monopdlico de los Bancos
Estatales.

En términos simples, el que la demanda de
depositos de los Bancos Nacional y de Costa Rica
sean altamente inelasticas, tanto en forma directa
como cruzada, significa que estos bancos tienen un
mercado cautivo de depdsitos que es independiente
de la tasa ofrecida por ellos y/o por sus competidores.
Es decir, los bancos estatales pueden disminuir o
aumentar las tasas de interés pagadas por sus
depésitos y esto no tiene practicamente ningun efecto

sobre las cantidades de recursos financieros que los
depositantes estan dispuestos a llevarles, o, los
competidores pueden elevar sus tasas muy por encima
de las pagadas por estos bancos y no se producira
una reduccidén significativa de los depoésitos de los
bancos estatales. Lo anterior se puede apreciar con
gran claridad al observar los graficos 1 a 4.

En primer lugar, se puede apreciar como, a
pesar de que las tasas de interés reales pagadas por
los bancos estatales han oscilado fuertemente®
(gréafico 1), con variaciones que en algunos casos
superan el 100%, el nivel de captacion de los Bancos
Nacional y de Costa Rica se mantienen relativamente
estables (grafico 2). Aun mas, durante varios
periodos estos bancos han podido retribuir a sus
depositantes tasas de interés reales iguales a cero e
incluso negativas, sin que ello haya afectado su nivel
de captacion, lo cual indica un alto poder
monopolistico por parte de estos bancos, lo cual es
coherente con lo predicho por el modelo de la
microeconomia de una firma de depdsitos (seccion IlI).

* En este caso se utilizd como indicador de tales tasas la
pagada por el Banco Nacional, ya que como se menciono
anteriormente las tasas de interés pagadas por este Banco y el
Banco de Costa Rica son practicamente iguales.
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Gréfico 1
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En segundo lugar los graficos 3y 4 muestran en varias ocasiones en niveles muy superiores a las
que la tasa de interés pagada por el Banco Central pagadas por éstos, sin que se produjeran cambios
(principal competidor de los bancos estatales) estuvo significativos en sus niveles de captacién.
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Gréfico 3
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Aln mas, es posible observar como a partir situacion puede ser atribuida, tal como se expuso en el
de abril de 1996, la diferencia entre dichas tasas apartado 1V, a una disminucion en la intensidad de la
alcanzo niveles sin precedentes sin que para el caso competencia, producto de la salida del mercado de
del Banco de Costa Rica se apreciara en ese afio una depositos en ventanilla de los productos sustitutos
disminucién en su nivel de captacion y en el caso del ofrecidos por el Banco Central y el ministerio de
Banco Nacional mas bien se observa un aumento Hacienda.
significativo en el saldo de sus depdsitos a plazo. Tal
Gréfico 4
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Para probar la hipdtesis de que la intensidad de
la competencia que enfrentan los bancos estatales en
el mercado de depdsitos se redujo a partir de 1996, se
estimé el modelo para el periodo enero 1988-marzo de

1996, ya que fue a partir de abril de ese afio que se
cerr6 la captacidn en ventanilla por parte del Banco
Central y del Ministerio de Hacienda.
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Los principales resultados de esta nueva
estimacion se presentan en el cuadro 2. La
comparacion entre esto y el cuadro 1 permite estudiar
los cambios en la intensidad de la competencia que
enfrentan los bancos estatales a partir de 1996.

Las estimaciones dan evidencia de que las
presiones competitivas que enfrentan esos bancos
disminuyeron con el cierre de la ventanilla del Banco

Cuadro 2

Central. Es asi como para el Banco Nacional la
semielasticidad interés se redujo significativamente a
partir de esa fecha pasando de 1,62 a 0,58, es decir la
demanda de depdsitos del Banco Nacional se torno
mas insensible a los cambios en las tasas de interés
pagadas por ese Banco. Lo mismo ocurre con la
semielasticidad-interés del Banco de Costa Rica que
se redujo de 3,39 a 0,55.

SEMIELASTICIDAD-INTERES, Y SEMIELASTICIDADES CRUZADAS, PARA LOS DEPOSITOS A PLAZO DEL
BANCO NACIONAL, BANCO DECOSTA RICA Y BANCO CENTRAL.

Enero de 1988-Marzo de 1996.

Banco Nacional Banco de Costa Rica Banco Central
IBN 1,6233 -3,1965 -0,7888
(0,00) (0,00) (0,00)
IBCR -1,8053 3,3951
(0,08) (0,00)
IBEM 0,1368 -0,4481 1,0561
(0,00) (0,00) (0,00)

Asi, la ampliacion en la diferencia de las tasas
de interés pagadas por los BEM vy los certificados de
deposito a plazo del los Bancos Estatales fue
resultado de una disminucién en la competencia tal
como lo demuestra la reduccién en la elasticidad-
interés de los depdsitos.

En el caso del Banco Central se observa una
reduccion muy pequefia en la semielasticidad-interés
lo cual indica que en éste caso el cierre de ventanilla
redundo en una disminucidn de su mercado potencial
que se refleja en la disminucién en el monto de sus
saldos de captacion, pero no asien la intensidad de la
competencia que enfrenta. Presumiblemente esto se
debe a que el tipo de inversionista que lleva sus
recursos al Banco Central cuenta con una mayor
cantidad de opciones (por ejemplo depésitos en
délares).

VI. Resumen y consideraciones finales.

Los principales resultados de esta
investigacién son:
1 Se encontr6 que en la Ultima década la

intensidad de la competencia en el mercado de
depositos que enfrenta la banca estatal es sumamente
baja. Las estimaciones de la elasticidad-interés y las
elasticidades cruzadas indican que la demanda de
depésitos de la banca estatal es practicamente

insensible a cambios en su “precio” o en el de sus
competidores.

2. Los resultados indican que a partir de 1996 la
banca estatal experimentd una disminucién en la
intensidad de la competencia de sus depésitos como
resultado de la eliminacion de la venta “en ventanilla”
de productos sustitutos tales como los BEM vy los
titulos de propiedad del gobierno, lo que dio la
posibilidad a los bancos estatales de competir menos
agresivamente en la captura de sus depdsitos.

En conclusién, adn cuando en el pais existen
en la actualidad 24 bancos privados’ y otras
instituciones a las cuales el depositante puede acudir
para realizar sus depdésitos el producto que se le
ofrece no es homogéneo y, portanto, la intensidad de
la competencia en el mercado de depdsitos se
restringe de acuerdo con las caracteristicas de cada
producto en particular y la percepcion y valoracién de
éstas por parte de cada consumidor (depositante).

Las fuerzas de la competencia determinan la
distribucion del ingreso neto entre depositantes y el
banco y estas fuerzas son sensitivas al nimero de
firmas, pero sobre todo al nivel de diferenciacion de
producto, es decir la existencia de productos

" Incluidos Bancoop 'y

intervencion.

Federado, actualmente bajo
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sustitutos. Diferencias en el producto ofrecido por la
banca estatal, tales como localizacion (mayor
cobertura) y el seguro implicito de los depositos, le ha
otorgado a estos bancos un mercado cautivo, lo cual
les ha permitido enfrentar una baja competencia en
precios y cobrar un precio presumiblemente muy por
encima de su costo marginal.

En cuanto al primer punto, la diferenciacion de
localizacién, la existencia de costos fijos y el tamafio
del mercado “regional”, limita en forma natural la
posibilidad de una mayor competencia por parte de los
bancos privados de ofrecer al consumidor una mayor
gama de opciones.

El segundo punto, y tal vez el de mayor
importancia tiene que ver con el cuestionamiento del
seguro implicito de los depoésitos en la Banca Estatal.
Esta diferenciacion es un factor que a todas luces
inhibe la competencia en precios y termina
perjudicando al mismo consumidor, ya que los Bancos
Estatales ejercen un poder monopdlico al pagar tasas
de interés mas bajas a los depositantes (cobran
precios mas altos) que los que existirian en un
mercado competitivo.

Aln méas, en este caso a quien en mayor
medida se perjudica es al consumidor de ingresos mas
bajos, ya que el inversionista con mayores recursos
tiene como opcién la compra de titulos con igual
garantia y mayor rendimiento a través de la Bolsa
Nacional de Valores (BEM del Banco Central o Titulos
de Propiedad del Ministerio de Hacienda), y/o entablar
negociaciones con los bancos privados para que se le
retribuya de acuerdo con sus exgencias de
rendimiento ante el riesgo asumido.

Sin embargo, cabe destacar que en presencia
de informacién asimétrica, situacién que caracteriza la
relacién entre depositantes y las instituciones de
deposito, pueden surgir oportunidades para el
comportamiento oportunista por parte del banco. Este

factor, unido al hecho de que presumiblemente para el
pequefio inversionista no resulta rentable invertir
montos elevados de recursos para evaluar la solidez
de los intermediarios financieros que captan
depdsitos, justifica la necesidad de fortalecer el
sistema de regulacién y supervisién prudencial del
sistema bancario, para que vele por su solidez y
seguridad si es que se desea mejorar el grado de
competencia de estas instituciones eliminando el
seguro de depositos implicito de la Banca Estatal. De
otra forma, el pequefio inversionista podria verse
perjudicado en vez de ser beneficiado.

Finalmente, es importante destacar que, tal
como se expuso en el apartado sobre Ila
microeconomia de una firma de depoésitos, el que una
firma cuente con alto grado de poder monopdlico
(reflejado en una baja elasticidad) implica que se
puede apropiar de una alta proporcion de la tasa
ganada que se filtra ya sea hacia beneficios o hacia
altos costos de operacion. Lo anterior unido al hecho
de que en el caso de los bancos estatales no cuentan
con una estructura de propiedad claramente
establecida que vigile por un aumento en la eficiencia
que permita aumentar el margen de beneficio, da
oportunidad para que no se cuente con incentivos
para ser mas eficientes y restringir el nivel de gastos
para sobrevivir en un mercado de activos (de crédito)
cada vez mas competitivo, lo cual sin lugar a dudas
perjudica auin mas la posicion del pequefio
inversionista que puede ver reflejado esos altos
costos de operacidon en menores rendimientos para su
inversion.
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