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Resumen

En este articulo desarrollamos un marco microeconémico para estudiar las relaciones
entre la privatizacion, la competencia por depdsitos y el desempefio bancarios.
Particularmente analizamos la privatizacion bancaria cuando se permiten estrategias
competitivas de los tipos Cournot y Stackelberg. Nuestros hallazgos muestran que ciertas
condiciones son necesarias para justificarla bajo los siguientes criterios: (i) eficiencia, (ii)
poder de mercado/estabilidad financiera y (iii) disponibilidad de consumo para los
depositantes. También muestran que la privatizacion es relativamente sencilla de
justificar cuando se permiten relaciones lider-seguidor en el sistema bancario. Incluso, los
ingresos gubernamentales, por privatizar, son mas altos cuando existen estas relaciones.
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Abstract

In this article we develop a microeconomic framework to study the relationships among
privatization, competition for deposits and performance in banking. Particularly, we
analyze banking privatization when competitive strategies of the Cournot and Stackelberg
types are allowed. Our findings show that some conditions are necessary to justify it
under the following criteria: (i) efficiency, (i1) market power/financial stability and (ii1)
consumption availability for depositors. They also show that privatizations are relatively
easy to justify when leader-follower relationships are allowed in the banking system.
Even government revenues, due to privatization, are higher when these relationships
exist.
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1.-Introduccion

En las tltimas tres décadas se ha registrado una oleada de privatizaciones sin precedentes
en todo el mundo. Sin embargo, histéricamente la propiedad de la banca comercial ha
sido publica [Megginson (2005a)]. Esta situacion explica por qué la privatizacion de los
bancos suscita algidas controversias y debates entre los hacedores de politicas
econdmicas, la academia y la sociedad. Dichas controversias abarcan temas como las
razones que justifican la privatizacion de los bancos, los métodos para llevarla a cabo de
una manera adecuada, y los efectos de estas privatizaciones sobre la economia. En la

préctica existen muy pocos consensos alrededor de tales cuestiones.

Paraddjicamente, la investigacion alrededor de las privatizaciones bancarias es escasa.
Por una parte, el desarrollo de la teoria econdmica de la privatizacién -a contracorriente
de la creencia popular-, es relativamente incipiente y no concluyente. Por otra parte,
existe escasa disponibilidad de informacion bancaria pertinente tanto para economias
desarrolladas como emergentes. Hasta donde sabemos, los primeros tratados acerca de la
privatizacion bancaria y el futuro de las instituciones financieras ptblicas son los trabajos
de Meggison (2005a) y (2005b) y Caprio et. al. (2005). Sin embargo, ninguno de estos

tiene un enfoque estrictamente tedrico.

En este articulo desarrollamos un marco conceptual formal para estudiar las
privatizaciones bancarias desde un enfoque microeconémico. Este nos sirve para analizar
los criterios que la justifican y conocer las consecuencias de la privatizacion cuando se

permiten diferentes regulaciones en los bancos privatizados. Los criterios incluyen



consideraciones de eficiencia y estabilidad financiera, de poder de mercado y de calidad

de los servicios bancarios. Las regulaciones analizadas se refieren a las estrategias de
. .. 1 L, . . .

competencia permitidas en la banca.” En la practica estos criterios y regulaciones se

ubican en el centro de las controversias en torno a la privatizacion.

Aqui estudiamos la relacion entre la privatizacion, la competencia y el desempefio
bancarios. Concretamente, analizamos la conveniencia y consecuencias de la
privatizacion cuando se permiten distintas estrategias de competencia en el mercado de
depositos. Para ello, usamos las siguientes preguntas como guias de esta investigacion:
(cudles son los criterios y condiciones que justifican la conveniencia de la privatizacion?,
(como impactan las estrategias de competencia y los costos de privatizar a la banca
privatizada?, ;qué estrategias de competencia serian deseables en la banca privatizada?,

(cudles son los efectos de la privatizacion bancaria en la economia?

Analiticamente el estudio se aborda mediante la construccion de dos modelos
microecondmicos que describen a sistemas bancarios privatizados que sé6lo difieren en las
estrategias de competencia. Concretamente, el primer modelo describe una situacion
donde hay bancos idénticos que compiten tomando decisiones simultaneas. El segundo
modelo describe una situacion donde se permiten relaciones lider-seguidor entre los

bancos. En ambos modelos se asume que hay competencia oligopolica y riesgos de

" En la literatura econémica, y nuevamente a contracorriente de la creencia popular, son muy escasos los
argumentos a favor de promover la libre competencia bancaria. De hecho, a diferencia de lo que ocurre con
las firmas no financieras, el laissez-faire en la banca ha sido una de las propuestas mas cuestionadas
incluso entre aquellos que tradicionalmente apoyan al libre mercado. Una sintesis de los principales
argumentos a favor de la competencia en la banca se halla en Dowd (1996).



liquidez en el corto plazo. Ademas, se supone que el gobierno recibe ingresos por la venta

de los bancos privatizados.

Estos modelos microecondmicos se construyen con base en lineamientos de la teoria de la
firma bancaria (modelo Monti-Klein). Asi se asume que la privatizacion de un monopolio
bancario publico conlleva a la formacién de un oligopolio de bancos competitivos e
interdependientes. Estas interdependencias dependen de las estrategias competitivas
permitidas en el mercado de depositos. En ambos modelos estas estrategias definen
interacciones y equilibrios de mercado (v.g. el desempefio del sistema bancario
privatizado). Las estrategias de competencia analizadas son de tipo Cournot (bancos

simétricos), o de tipo Stackelberg (relaciones lider-seguidor).

Es importante enfatizar que ambos modelos microeconémicos se centran en los depdsitos
(pasivos e insumos bancarios), como variable central de analisis. Ciertamente esto
diverge de otros trabajos que analizan la banca y sus efectos en la economia con base en
sus actividades crediticias (vinculadas a los activos y productos de los bancos).” Aqui
adoptamos este enfoque debido a que este nos permite analizar las consecuencias de la

privatizacion desde la perspectiva de aquellos que defienden la primera “justificacion

? Existen algunos estudios empiricos que apoyan la existencia de estrategias competitivas de tipo Cournot y
Stackelberg en los mercados de depdsitos. Estrategias de tipo Cournot ha sido reportadas en Estados
Unidos [Berger y Hannan (1989) y (1992), Calem y Carlino (1991) y Hutchison (1995)]. Estrategias de tipo
Stackelberg han sido reportadas en Nicaragua [Revilla (1996)]. Recientemente, el sistema bancario chino
ha sido analizado usando estrategias de tipo Bertrand, Cournot y Stackelberg [Zhou et. al (2009)].

? Tradicionalmente los estudios que analizan las privatizaciones bancarias se han centrado en el crédito.
Entre estos estudios destacan aquellos que analizan la relacion entre el otorgamiento y repago de créditos,
la estabilidad macroecondémica y la regulacion financiera. Véase a McKinnon (1993) para una sintesis y
referencias a esta literatura.



oficial” de las reglamentaciones bancarias, a saber: la proteccion del publico

(esencialmente los depositantes) [Freixas y Rochet (2008)].

Conceptualmente, los modelos bancarios también se enmarcan en el trabajo de Diamond
y Dybvig (1983). La importancia de este ultimo trabajo es que nos permite analizar uno
de los temas mas debatidos en torno a los efectos de la privatizacion: la fragilidad
financiera de los bancos." Por esta razén los modelos de privatizacion aqui desarrollados
incorporan varios de los supuestos del marco de Diamond y Dybvig. Metodolégicamente
estos supuestos permiten: 1) analizar la estabilidad financiera y el desempeno global de
los sistemas bancarios; 2) integrar al analisis las conductas de los depositantes; y 3)

complementar los analisis tradicionales que se centran en los activos bancarios (créditos).

Los modelos nos permiten evaluar como las diferentes regulaciones competitivas afectan
al desempefio de los bancos privatizados, a los ingresos gubernamentales por privatizar y
a los depositantes. Dicha evaluacion se realiza mediante indicadores de eficiencia,
estabilidad financiera, poder de mercado y calidad de los servicios bancarios. Los
modelos nos permiten, ademas, calcular la cantidad total de depdsitos en la banca y los
ingresos del gobierno asociados a la privatizacion. Mas alin, también nos muestran cdémo
los precios de venta de los bancos privatizados, los parametros de la oferta de depdsitos y

las creencias de los depositantes afectan a los sistemas bancarios.

* Entre los argumentos en contra de privatizar bancos esta asociado a la correlacién positiva entre las
privatizaciones bancarias y la exposicion al riesgo de los bancos privatizados en economias emergentes.
Esta correlacion tiende a ocurrir cuando los bancos son controlados por grupos industriales locales
[Boubakri, et. al. (2005)].



Los resultados del andlisis sugieren que la privatizacion de los bancos es justificable si se
cumplen ciertas condiciones econdmicas. Estas condiciones incluyen consideraciones de
eficiencia y estabilidad de los bancos privatizados, asi como de poder de mercado y
calidad de sus servicios. Otras condiciones incluyen el cumplimiento de précticas
competitivas estables y de ciertas relaciones que envuelven a pardmetros exogenos a la
banca. Entre estos tltimos se incluyen los costos de privatizar y el comportamiento de los
depositantes. En consecuencia, el analisis nos muestra que la conveniencia y

consecuencias de la privatizacion dependen de todos los agentes en la economia.

El andlisis microeconomico apoya la hipdtesis de que las estrategias de competencia
explican en buena medida el desempefio de la banca privatizada. Més aun, el analisis
sugiere que la privatizacion bancaria es mas sencilla de justificar desde una perspectiva
econdmica, cuando hay relaciones lider-seguidor que cuando hay bancos idénticos. Esto
ocurre porque las relaciones lider-seguidor inducen relativamente mayores niveles de
eficiencia bancaria y estabilidad financiera, de retornos y disponibilidad de consumo para
los depositantes. Incluso el analisis muestra que los ingresos gubernamentales por

privatizar son mas altos cuando se permiten estas relaciones en la banca.

Las contribuciones de esta investigacion se ubican en las literaturas de la microeconomia
y privatizacion bancarias. Concretamente, este trabajo provee un marco para estudiar la
conveniencia, formas y consecuencia de privatizar a los intermediarios.” Una segunda

contribucion consiste en complementar, desde una perspectiva micro, a los estudios

> El estudio pionero de estas relaciones es el de Saha y Sensarma (2004). En el mismo se analiza el grado
optimo de privatizacion cuando hay un oligopolio mixto en la banca.



macroecondmicos tradicionales sobre la relacion entre la liberalizacion financiera, la
. . ., .. . 6 - . ., .

privatizacion y las crisis bancarias.” Finalmente, una tercera contribucién consiste en

mostrar como la relacion entre la competencia y la regulacion influye en el desempefio de

los sistemas bancarios privatizados. ’

Este trabajo se organiza en ocho secciones. En la seccidon 2 se revisa la literatura. En la
seccion 3 se describe el modelo de Diamond y Dybvig (1983). En la seccion 4 se describe
el sistema bancario monopdlico gubernamental. En la seccion 5 se desarrolla el modelo
de la privatizacion cuando se permiten bancos simétricos. En la seccion 6 se desarrolla el
modelo cuando se permiten relaciones lider-seguidor. La seccién 7 incluye la estatica
comparativa y se comparan ambos modelos de privatizacion bancaria. En la tltima
seccion se sintetizan y discuten los resultados. En los apéndices se incluyen las derivadas

que sustentan el analisis microeconémico.

2.-El analisis economico de las privatizaciones bancarias

Los estudios que han analizado la conveniencia de los regimenes de propiedad publica y
privada en la banca abarcan los &mbitos macro y microeconémicos. Tradicionalmente, los
estudios que han tendido a defender la propiedad estatal son de tipo macroecondémico
[véase Fry (1995) y Megginson (2005a)]. En estos, usualmente se racionaliza la
propiedad publica de las instituciones financieras en términos de alcanzar y balancear

objetivos social y econdmicamente deseables. Sin embargo, estos estudios no son los que

% Fry (1995) ofrece una introduccion a los estudios que vinculan la liberalizacion y crisis bancarias.
7 Véase Carletti (2008), para una revision de la literatura entre la regulaciéon y competencia bancarias.



prevalecen ni los que tienen mayor desarrollo en la literatura. Actualmente, la mayoria de

los estudios concernientes a la privatizacién son microecondmicos.

Megginson (2005a) clasifica la literatura microeconémica sobre las privatizaciones
bancarias en tres vertientes: La primera incluye estudios referidos a la conveniencia de
privatizar. La segunda incluye a aquellos que estudian los métodos de privatizar bancos.
La tercera incluye estudios que analizan los efectos de las privatizaciones. Existe un
desarrollo tedrico y empirico desigual en estas vertientes. Si bien hay una amplia
literatura tedrica y empirica referente a los estudios de la primera vertiente; esto no ocurre
asi en lo que se refiere a las otras dos. Hasta donde sabemos, los estudios

. y 1. . . . 7o 8
correspondientes a estas ultimas vertientes son primordialmente empiricos.

La teoria econdémica de la privatizacion, en términos generales, se enfoca en los
justificantes de la misma [Sheshinski y Lopez-Calva (2003)]. Entre los argumentos que se
usan para justificarla se encuentran la existencia de problemas de incentivos y
contractuales en las empresas publicas. Asimismo se argumenta en términos de
restricciones presupuestales “laxas”, que inducen a los administradores publicos a
malgastar los recursos y a no temer a la bancarrota. Asi, la privatizacion se justifica
porque la misma induce eficiencia en las firmas y mejoras en las finanzas publicas. Sin

embargo, justo es reconocer que las premisas de esta teoria han sido muy cuestionadas.

¥ Clarke, Cull y Shirley (2005), y Meggison (2005a) y (2005b), hacen extensivas revisiones de la literatura
empirica de la privatizacion bancaria.



Particularmente, las privatizaciones bancarias se justifican con base en la economia de la
informacion y la economia politica [Meggison (2005a)]. Entre los argumentos mas
usados estan aquellos que aducen que los administradores publicos no tienen incentivos
para maximizar ingresos, ni para minimizar costos. También se argumenta que en las
empresas publicas hay escaso monitoreo y pocas medidas de disciplina por parte de la
sociedad. Otros justifican las privatizaciones con base en la hipotesis de que en las

empresas publicas hay redistribuciones de recursos dependientes de criterios politicos.

Una limitacion clara de estas ultimas teorias es que, en realidad, no consideran las
caracteristicas Unicas de los bancos. Entre otras, estas incluyen la naturaleza intangible, y
no monetariamente cuantificable, de los productos bancarios y la coexistencia de pasivos
liquidos y activos no liquidos [véase Heffernan (2005)]. Tales caracteristicas hacen que el
andlisis de las privatizaciones bancarias, asi como de sus métodos y efectos sea diferente
al de las firmas no financieras. De hecho, en la literatura casi no hay andlisis teoricos
centrados en las firmas financieras. En su mayoria, los andlisis bancarios s6lo describen

P . . 9
casos de privatizacion no siempre exitosos.

Estas consideraciones sugieren que los estudios teéricos de las privatizaciones bancarias
deberian fomentarse tanto por razones académicas, gerenciales y de politica econdmica y
financiera. La necesidad de estos estudios se hace manifiesta si se consideran las

consecuencias economicas de los problemas bancarios. A nivel macro, dichos problemas

? Véase, entre otros, a Vérgara (1996), Haber (2005) y Wu y Parker (2007). Estos estudian las experiencias
chilena, mexicana y taiwanesa, respectivamente. Otchere (2005) hace una revision de casos con énfasis en
economias en desarrollo. Hasta donde sabemos, los escasos estudios teoricos sobre las privatizaciones
bancarias se enmarcan en la literatura de los oligopolios mixtos.



afectan directamente al ahorro y la inversion y, por afladidura, el crecimiento econémico
de largo plazo. Asimismo, afectan a los sistemas de pagos y la estabilidad financiera de
las economias. A nivel micro, estos afectan a los depositantes, accionistas y prestatarios

bancarios; y también a otras firmas financieras y no financieras.

Tales consideraciones explican por qué la literatura tedrica de la privatizacion bancaria
usualmente se relaciona con aquella del desarrollo econdémico. En esa ultima, la
privatizacion de los intermediarios financieros usualmente se analiza en el contexto de la
hipdtesis de la “liberalizacion financiera” [véase McKinnon (1973) y Shaw (1973)]. En
¢ésta hipotesis se asume que la eliminacion de las distorsiones de mercado en el ambito
financiero (represion financiera), induce el crecimiento en las economias en desarrollo.
Particularmente, en esta literatura la privatizacion de los bancos es vista como una

medida de liberalizacion [ Demirguc-Kunt y Detragiache (1998)].

Sin embargo, en la literatura del desarrollo no existen consensos undnimes acerca de la
conveniencia de la liberalizacion financiera [Fry (1995)]. Algunos con buenas razones
argumentan que la misma promueve crisis sistémicas [véase Diaz-Alejandro (1985) y
Demirguc-Kunt y Detragiache (1998)]. Ante esta situacion, Fry (1997) sefala que la
evidencia sugiere que la liberalizacion depende de ciertos “hechos estilizados” de tipo
microecondmico. Destacan entre los mismos: 1) La existencia de una adecuada
regulacion y supervision de los bancos; 2) la estabilidad de precios; y 3) una conducta

competitiva de los bancos orientada hacia la maximizacion de ganancias.



La mayor limitacion de la teoria de la liberalizacion radica en que no tiene fundamentos
microeconémicos solidos.'® Esta limitacion es relevante porque la propiedad piblica de
los intermediarios se ha defendido en términos de fallas de mercado [Stiglitz (1994)].
Esta critica sugiere que la investigacion tedrica deberia considerar que los mercados
bancarios se caracterizan por estas fallas (poder de mercado, externalidades, problemas
informacionales). Mds aun, si se considera que las crisis y algunas regulaciones bancarias
se justifican con base en estas fallas, la pertinencia de desarrollar andlisis de la

privatizacion con un enfoque microecondmico se justifica plenamente.

Asi, esta revision nos ha mostrado que la teoria de las privatizaciones bancarias podria
desarrollarse mediante un enfoque microeconémico. Por estas razones, aqui
desarrollamos un marco conceptual formal que considere, en su disefio, la existencia de
los llamados hechos estilizados de tipo microeconémico, las fallas de mercado, las
regulaciones y las crisis bancarias. Este marco lo usaremos para analizar las razones que
justifican la privatizacion de los bancos, los métodos para llevar a cabo una privatizacion
adecuada, y los posibles efectos de estas privatizaciones. Esto con el objetivo de mostrar

los alcances y limites de los procesos de privatizacion en el &mbito bancario.

3.-Las conductas de los depositantes y bancos y los equilibrios bancarios

En esta seccion planteamos una version simplificada del modelo bancario de Diamond y
Dybvig (1983). El modelo describe como la estructura financiera, las conductas de los
depositantes y los retornos pagados inciden en la estabilidad y desempefio global de los

bancos. En virtud de que el modelo enfatiza el rol de las fallas de mercado

' Los hechos estilizados indicados por Fry (1997) se basan en observaciones empiricas.
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(externalidades, problemas informacionales), el mismo nos brinda elementos para
estudiar la relacion entre las fallas de mercado y las crisis bancarias. Mas aun, nos

permite plantear el contexto del anélisis microecondémico de la privatizacion.

Concretamente, y al igual que en Diamond y Dybvig (1983), se supone que en la
economia hay tres periodos 7 =0,1,2y un bien homogéneo que puede consumirse o
ahorrarse. En esta economia existe un continuo de depositantes dotados de una unidad de
dicho bien en el periodo 7 =0. Este bien puede consumirse en los periodos 7 =1 06
T =2. Hay dos tipos de depositantes: Los de corto plazo, “tempraneros”, que consumen
en 7 =1 y los de largo plazo, “maduros”, que consumen en 7 =2. El consumo del bien
depende de requerimientos de liquidez de los depositantes, que en 7 =0 son

desconocidos. Asi, ex ante, los depositantes son idénticos.

El consumo de los depositantes determina su utilidad. Los depositantes tempraneros
tienen una funcion de utilidad u(c]) y los depositantes maduros una funcion u(cz).11
Estas funciones son “bien portadas” y en todas partes satisfacen la “condicién de aversion
al riesgo” —cu"(c)/u'(c)>1." Por tanto los depositantes resultan adversos al riesgo. Sin

embargo, dado que en 7 =0 ignoran su tipo, ellos toman sus decisiones con base en la

utilidad esperada asumiendo con probabilidad ® que serdn tempraneros y con

" Por simplicidad asumimos un factor de descuento intertemporal unitario. Es de destacarse que los
resultados cualitativos del analisis no cambian si se asume un factor menor o igual a uno, tal como ocurre
en el modelo original de Diamond y Dybvig.

2 El lado izquierdo de esta condicion es el coeficiente de Arrow-Pratt de aversion relativa al riesgo. La
desigualdad impuesta a dicho coeficiente descarta que la aversion relativa al riesgo sea creciente. Es
importante hacer notar que Diamond y Dybvig (1983) suponen que este coeficiente es estrictamente mayor
a la unidad. Este supuesto lo introducen para justificar la necesidad de los bancos en la economia. Cuando
este coeficiente es mayor a la unidad, se puede mostrar que solo los intermediarios son capaces de proveer
asignaciones de riesgo y consumo Optimas para los agentes. Cuando la condicion es unitaria, los bancos y
mercados financieros son igualmente capaces de proveer dichas asignaciones [Freixas y Rochet (2008)].

11



probabilidad 1-® que serdn maduros. Asi la funcion de utilidad esperada, que servira de

base a las decisiones de cada depositante, es EU = Ou(c, )+ (1- O u(c,).

Las formas de ahorro disponibles en la banca determinan el consumo de los depositantes
bancarios. Suponemos que en esta economia hay dos formas de ahorro ofrecidas por los
bancos. La primera forma consiste en un depdsito de corto plazo que permite transferir el
bien de un periodo a otro sin ningun costo. La segunda consiste en un depdsito de largo
plazo, sin riesgo, que ofrece un retorno de R >1unidades en T=2, pero cuyo rendimiento
es nulo si se liquida en T=I. La decision de los depositantes en cuanto a las formas de

ahorrar (y consumir) se toma en el periodo T=0.

Los depdsitos de largo plazo permiten a los bancos otorgar préstamos para financiar
proyectos de largo plazo que no conllevan riesgo. Estos préstamos tienen un retorno fijo

r, >R .3 Su principal caracteristica es que son completamente iliquidos en el corto plazo.

El balance general del banco se integra por activos no liquidos y pasivos liquidos. Esta
estructura financiera explica la fragilidad financiera de la banca y justifica la necesidad de
précticas de administracion de riesgos. Mas aun, explica la necesidad de los bancos y los

depositantes de tomar decisiones Optimas.

" Un retorno fijo para los préstamos supone que hay una demanda perfectamente elastica de créditos y que
no hay riesgo crediticio. Existe alguna evidencia de que demandas muy elasticas pudieran existir en
economias que experimentan procesos de liberalizacion financiera. Sin embargo, bien puede argumentarse
que la ausencia de riesgo crediticio ignora la correlacion positiva que usualmente se da entre el riesgo y el
crédito otorgado. En consecuencia, el supuesto ciertamente es restrictivo. Sin embargo, aqui lo adoptamos
porque nos permite centrar el analisis microecondmico en los pasivos bancarios.
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Diamond y Dybvig hallan la soluciéon Optima para las decisiones de los depositantes

mediante un contrato bancario de depositos a la vista definido como sigue; a cambio de
un deposito de una unidad en el periodo T=0, los depositantes obtienen una cantidad ¢,
en el periodo T=1 o ¢, en el periodo T=2. Estas cantidades conforman la asignacion
optima que deviene de resolver el siguiente problema de optimizacion:

Max, EU =®u(c])+(l—®)u(cz) (1)

c1,¢y

S.a
c, +(1—®)%2=1

donde la segunda expresion es la restriccion presupuestal esperada del depositante.

El problema de optimizacidén asume que el banco provee a los depositantes de un seguro

contra choques idiosincraticos de liquidez que afectan a sus necesidades de consumo.
y . .y , . . * % . . ey,
Matematicamente la solucion Optima de dicho problema (c1 ,cz), satisface la condicion

. 14 .., .
de primer orden Ru'(c,)=u'(c,). "* Esta condicion puede reescribirse como:

!
u'le
R= ( I) ()
Esta ecuacion la denominamos como la condicion de equilibrio del sistema bancario

porque, como se vera mas adelante, induce el equilibrio prevaleciente en la banca.

A manera de ilustracion, aqui estimamos la asignacion optima de consumo para un caso

especifico. Supongamos que la funcién de utilidad de los depositantes es logaritmica

14 ., . . . ., .

Esta ecuacion se obtiene en dos pasos. Primeramente se deriva la funcion lagrangiana del problema de
optimizacion con respecto a las variables de consumo y se igualan las derivadas parciales resultantes a cero.
La condicion se obtiene tras despejar el multiplicador de Lagrange asociado a ambas derivadas.
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u(c,)=1n(c,). Asi la funcion esperada de utilidad es EU = ®In(c,)+(1-0)In(c, ). Dada
esta funcion, la solucién Optima satisface la condicion de primer orden ¢, = Rc;. Si
sustituimos a ¢, en la restriccion presupuestal esperada del depositante, ocurre que
¢, =1. Si ahora sustituimos a ¢, en la condicién de primer orden ocurre que ¢, = R . Asi,

. s s S * 1
la asignacion de optima de consumo queda como (c1 ,cz): (1LR).”

El retorno de los depositos de largo plazo R es muy importante para los bancos y los
depositantes maduros. Para los primeros es el costo necesario para atraer depositos. Para
los segundos, es un indicador de su consumo y utilidad. En este contexto, las creencias de
los depositantes sobre la confiabilidad bancaria son de vital importancia. Por ejemplo, si

un depositante maduro considera que el banco cumplira con sus obligaciones, ¢l puede
elegir entre retirar ¢, en T=2 o retirar ¢, en T=1 y almacenar el bien hasta T=2. Esto es,

¢l elegira entre continuar o no continuar con el proceso de intermediacion bancaria.

En general, la estabilidad o inestabilidad del sistema bancario depende de la conducta de
los depositantes maduros. Si ellos confian en el banco y R =1, hay un equilibrio

eficiente con estabilidad financiera. Sin embargo, si ellos no confian ¢ R <1, resulta

' Esta asignacion Optima esta asociada a que el coeficiente de Arrow-Pratt de la funcion de utilidad
logaritmica es unitario. Si la funcion de utilidad fuera diferente, y el coeficiente fuera mayor a uno, el
cumplimiento de la condicion de equilibrio tenderia a incrementar el consumo de corto plazo y a reducirlo

en el largo plazo. Esto es, ocurriria que Cl* >ly C; < R [véase la nota 3 en Diamond y Dybvig (1983)].
Particularmente, la condicion de equilibrio implicaria que C; = C; (R) bajo cualquier funcion de utilidad.

. . ey, . ., * * . r1, .
Ademas, por la misma condicion, siempre ocurriria que ¢, > ¢, . Enfatizamos estos Gltimos hechos porque

los mismos también ocurren cuando el coeficiente de Arrow-Pratt es unitario. En esta consideracion se
basa nuestra creencia que los resultados cualitativos del andlisis no se alterarian de modificarse la funcion
de utilidad. El caso aqui analizado, con agentes que poseen una utilidad logaritmica, es un caso limite, mas
no diferente, de los analizados por Diamond y Dybvig (1983).
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racional retirar sus depdsitos. En este ultimo caso ocurre una situacion en donde los
depositantes tempraneros y maduros retiran simultdneamente sus depositos, quebrando
con ello al banco y eventualmente al sistema bancario.'® Esta situacién, denominada

como corrida bancaria, es una situacion de equilibrio ineficiente.

Las creencias de los depositantes maduros y la condicion de equilibrio (2), determinan el
tipo de equilibrio en estrategias puras prevaleciente en la banca. La conducta de los
depositantes depende de la seguridad que tengan en el banco con respecto a su capacidad
para cumplir con sus obligaciones contractuales. La condicion de equilibrio depende de la
estructura del mercado. Si los retornos de los depositos de largo plazo son elevados, estos
induciran equilibrios bancarios eficientes (estabilidad financiera). Si los retornos son

bajos o no creibles, estos induciran equilibrios ineficientes (corridas bancarias).

Finalizamos esta seccion enfatizando como interactiian los retornos de largo plazo Ry la
condicién de equilibrio en la determinacion de los equilibrios bancarios. Como ya se ha
indicado, si ocurriera que R <1, el equilibrio ineficiente resultaria racional dado que el
consumo Optimo de los depositantes maduros seria menor que el de los tempraneros.
Hasta ahora hemos asumido que R es un parametro constante mayor a uno. Sin embargo,
si el valor de R no fuera constante bien podria ocurrir que el equilibrio prevaleciente fuera

el ineficiente. Esta posibilidad es la que motiva los andlisis subsecuentes.

' Adviértase que la quiebra del sistema bancario puede ocurrir como efecto del panico de los depositantes,
no necesariamente de la mala administracion de los bancos. Esto es un efecto de externalidad.
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4.-El sistema bancario cuando existe un monopolio gubernamental

Diamond y Dybvig (1983) asumen que el retorno de los depositos de largo plazo R, es
un parametro exogeno. Esto ocurre debido a que ellos consideran la existencia de un
monopolio bancario que tiene una conducta meramente pasiva. Un supuesto mas realista
es suponer que el banco ejerce su poder de mercado para maximizar ganancias. Aqui,
para efectos del analisis de la privatizacion, asumiremos que dicho monopolio es del
gobierno y que el monopolio ejerce su poder en el mercado de insumos bancarios

(depositos). Por tanto, ahora ocurre que R = R(D).

Supongamos, en linea con los hechos estilizados de Fry (1997), que el banco
gubernamental maximiza sus ganancias de largo plazo. Concretamente, en el periodo
T =0, el banco monopolico elige y asigna la cantidad de depositos que le retribuiran
ganancias Optimas en 7 =2. Asi el total de depdsitos bancarios se determina de acuerdo

a las condiciones del mercado. Ademds, dados los supuestos con respecto a los
. . *
depositantes, formas de ahorro y al contrato bancario, el banco almacena ®c, de los

depositos de cada depositante y utiliza el resto para financiar préstamos de largo plazo."’

Matematicamente la funcion de ganancias bancarias a maximizar se puede escribir como:
Ty =VL(1_®C]*)DM _(l_®)C;DM (3)
donde r, (I—G)cl* )DM son los ingresos asociados a los préstamos otorgados en 7 =0 y

(1 - @)C;DM los costos de largo plazo. Esto ocurre debido a que en el corto plazo el banco

17 . ., . . . .

Esta asignacion garantiza el cumplimiento de las obligaciones contractuales de los bancos cuando hay un
equilibrio con estabilidad financiera. Mas aun, explica la racionalidad de las reservas fraccionarias en los
sistemas bancarios.
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tiene ingresos y costos iguales a @c, D,, . Esto implica que el banco sélo puede recibir

ingresos sobre una fraccion 1—0c, de sus depositos en 7' =0. En lo que a los costos se

refiere, estos son suficientes para satisfacer las exigencias de los depositantes maduros.

El banco monopo6lico maximiza ganancias en el largo plazo. Esto significa que el banco
les pagara a los depositantes la asignacion Optima (cl* ,c;), s0lo cuando ocurra un
equilibrio eficiente. Asumimos, al igual que en la seccidon anterior, que los depositantes
tienen una funcidn de utilidad logaritmica y que existe una funcion de oferta de depdsitos
lineal R(D)=a+b(D), dondea >0yb > 0 constantes. Bajo estos supuestos, y tras un

poco de algebra, podemos reescribir el programa de optimizacién como:

Max, — 7\, = (l - ®)[rL - (a +bD,, )]DM (4)

Matematicamente, la condicion de primer orden nos permite determinar la cantidad

optima de depositos y el retorno de equilibrio para los depositantes de largo plazo. En el
caso analizado, dicha condicion es (1—@)[rL —R(DL)—bD;]zO.IS Esta condicion
permite obtener el total de depositos introduciendo en la misma a la funcién de oferta. Y

despejando la variable D,, . Asi, el total de depositos en el sistema monopélico es:

D, = (5)

El total de depodsitos permite determinar el retorno de los depositos de largo plazo. Este

retorno se obtiene sustituyendo la expresion (5) en la funcion de oferta. Asi, en el

18 .., . . ., . . ..
Esta condicion se obtiene tras derivar la funcidon de ganancias con respecto a la cantidad de depositos e
igualando el resultado a cero.
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periodo 7 =0, cuando existe un monopolio gubernamental en el sistema bancario, los

retornos de equilibrio ofrecidos a los depositantes maduros son:

* r,+a
R(D;,)=" ©)

Los beneficios del gobierno asociados a las actividades de intermediacion del banco
monopolico se estiman con los depositos totales. Estos beneficios se evalian sustituyendo
las expresiones (5) y (6) en la funcion de ganancias, (3). Asi ocurre que el total de

ganancias en el sistema bancario gubernamental es:

=(Dy,)=(1- @){%ZJ (7)

Asimismo es posible calcular los consumos optimos de los depositantes. Si se sustituye
(6) en la asignacion optima de consumo (cl ,c;), dados los supuestos sobre la utilidad

logaritmica de los depositantes, ocurre que:
(D) )=1 (8)

6Dy )="7F 9)

El analisis del monopolio bancario gubernamental puede completarse mediante el analisis
de estatica comparativa. " Este analisis nos muestra que un incremento en los retornos de
los préstamos aumenta el total de depositos y ganancias bancarias, el retorno de los

depdsitos de largo plazo y el consumo de los depositantes maduros. Ademas, el analisis

' Las derivadas parciales que sustentan estas afirmaciones estan en el Apéndice A.
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nos muestra que un incremento en la proporcion de depositantes tempraneros reduce las
ganancias bancarias monopolicas. Estos resultados, en su conjunto, sugieren que una

mejor administracion bancaria tiene efectos benéficos que trascienden a los bancos.

Los resultados anteriores son una referencia para el analisis econdmico del desempefio de
la banca gubernamental. Hasta ahora hemos indicado algunos resultados intuitivamente
plausibles. Sin embargo el andlisis muestra otros no tan evidentes [véase Apéndice Al.
Entre estos ultimos destaca que un incremento en los parametros de la oferta de depdsitos
reduce el total de los mismos, asi como las ganancias bancarias. Otro resultado sugiere
que un incremento en el parametro de la ordenada al origen de la oferta aumenta el

retorno de largo plazo y el consumo de los depositantes maduros.

Estos resultados son una referencia para analizar la conveniencia y efectos de privatizar la
banca. Hasta este momento hemos descrito qué ocurre en el sistema bancario cuando hay
un monopolio gubernamental. En las siguientes secciones estudiaremos qué ocurre
cuando este monopolio se fragmenta y se permiten diversas estrategias competitivas en
un oligopolio de bancos privatizados. En este contexto asumiremos que las fallas
microecondmicas (poder de mercado, externalidades, problemas informacionales), no

desaparecen con la privatizacion. Esto con fines de comparacion y analisis.
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5.- El analisis de la privatizacion bancaria cuando se permiten estrategias de tipo
Cournot y bancos simétricos

En esta seccion analizamos la privatizacion cuando se permiten bancos simétricos que
compiten simultdneamente por depoésitos (insumos bancarios). Particularmente a las
estrategias competitivas permitidas las denominamos como de tipo Cournot. Cuando
existen estas estrategias ocurre que: 1) Cada banco del sistema es consciente de que su
propia demanda de depositos incrementa el retorno pagado por los depositos de largo
plazo; y 2) Cada banco asume que las decisiones de sus competidores son fijas. En

consecuencia, cada banco elige su demanda 6ptima, dadas las decisiones de los otros.

Las estrategias Cournot son muy utiles en la teoria microecondémica de la banca porque
incluyen como casos limite, al monopolio y la competencia perfecta [Freixas y Rochet
(2008)]. Estos casos son usados como referencia para evaluar la competencia y eficiencia
en las industrias; asi como para evitar la concentracion en los mercados. En la teoria de la
firma, el supuesto de la simetria se usa para modelar que no haya “desequilibrios” entre
las firmas (v.g. los bancos privatizados). Estas consideraciones son las que justifican el

uso de estrategias competitivas de tipo Cournot con bancos simétricos.

En el sistema bancario donde se permiten estrategias de tipo Cournot, cada banco elige,

de manera simultanea a los demads, la cantidad de depdsitos que le permitird maximizar

sus ganancias. Concretamente aqui suponemos que la privatizacion conlleva a la
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formacion de un oligopolio integrado por dos bancos, i y j.° En este contexto, la
funcion de ganancias a maximizar en el largo plazo del banco i es:
ﬂ.i:rL(1_®cl*)Di_(1_®)c;Di_G(Di) (10)

donde G(Di) es el pago al gobierno por privatizar el banco i.

La funcion G(Di) indica el precio de venta de los bancos. Asumimos que este precio es

una proporcion constante del total de depésitos del banco privatizado 0< P <1.2' En
consecuencia, en 7 =2, los ingresos del gobierno por privatizar al banco i son
G(D,.)= PD.. Este supuesto define el programa de optimizacion del banco i. Dados los
supuestos asociados a un equilibrio eficiente y una funcion de oferta de depdsitos lineal,
el programa de optimizacion queda como:

Max, ,=(1-0), —(a+5(D,+D,))D,- PD, (11)

El planteamiento del programa refleja algunos hechos que se aduce que realmente
ocurrieron en Latinoamérica (México) en los anos noventa [véase Haber (2005)]. Por
ejemplo, se considera que el costo de la privatizacion G(Di), se paga con los ingresos de
largo plazo de los bancos privatizados. Asimismo, el programa considera que una razén

financiera fija, y no necesariamente 6ptima desde la perspectiva de la teoria de valuacion

Y El modelo es facilmente generalizable a 7 bancos. Sin embargo, por simplicidad de exposicion, aqui solo
nos enfocaremos en el caso mas sencillo de oligopolio.

1 El precio de los bancos privatizados usualmente se establece en términos de los activos bancarios. En el
contexto del modelo, dada la inexistencia de capital, los pasivos (depositos) y activos son equivalentes al
valor de los bancos. Ciertamente el precio establecido aqui es relativamente bajo. Sin embargo, el mismo se
justifica si el proceso de maximizacion de ganancias se repite bajo condiciones similares durante un nimero
finito de ocasiones y que en cada ocasion se “abona” una parte del costo total de venta.
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de activos, sirve como referencia para valuar los ingresos de la privatizacion de los

: ) . . feipn 22
bancos. Existe evidencia que estas razones han sido usadas con este proposito.

El programa (11) permite determinar los depositos 6ptimos del banco i y de la totalidad

del sistema bancario. La condicion de primer orden del programa queda como

(1- @)[rL - R(Di* )— bD; ]— P=0. Asumiendo bancos simétricos, D; = D; , la cantidad de

depositos optima del banco i es D, = %(

(1 - @)(rL - a)— P
b(1-0)

j. En consecuencia, el total

de depositos cuando existen bancos simétricos y estrategias de tipo Cournot en el sistema

bancario, D. =D, + D, , es:

Dézg((l—G)(rL—a)—PJ (12)

La cantidad total de depositos en el sistema bancario nos permite estimar el retorno de los

depositos de largo plazo y los ingresos del gobierno por privatizar la banca. El retorno de
los depositos R(DZ), se calcula de manera similar a cdmo se hizo en la seccion anterior.
Los ingresos por privatizar se calculan sustituyendo el total de depositos (12) en la
funcion de pago al gobierno por privatizar, G(D;)= PD,. Asi los retornos de equilibrio

para los depositantes maduros y los ingresos del gobierno por privatizar son:

e (13)

2 Ortiz-Martinez (1994) hace una descripcion detallada de como las razones financieras se usaron como
referencia para privatizar los bancos mexicanos. Particularmente, este autor indica que el precio de venta de
los bancos “medido en su relacion precio/utilidad fue de 14.75 veces, en tanto que el miltiplo promedio del
valor de mercado/valor en libros fue de 3.068” [Ortiz-Martinez (1994: 342-343)]. Resulta de interés sefialar
que el autor menciona que estas razones fueron muy altas para los estandares internacionales.
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G(DZ):E(P(I—G))(VL—a)—PZJ (14

Los beneficios totales del sistema bancario privatizado se estiman con los depdsitos
totales de la banca y el retorno de largo plazo. Estos beneficios se calculan sustituyendo
(12) y (13) en la funcién de ganancias individuales, (10). Esto es equivalente a sumar las
ganancias de cada uno de los bancos simétricos. Asi ocurre que el total de ganancias en
el sistema bancario privado cuando existen bancos simétricos y estrategias competitivas

de tipo Cournot es:

ﬂ(D*):g(((l—Q)(rL—a)—P)ZJ (15)

El consumo 6ptimo de los depositantes tempraneros y maduros es posible calcularlo de

manera similar a como se hizo en la seccidon anterior. Asi, si se sustituye (13) en la

. .y , . * %
asignacion optlma de consumo (Cl ,02) ocurre que:

cl*(Dz)zl (16)
cz(DZ)%[(l_@)(érj 5 HP} (17

El andlisis desarrollado hasta ahora es muy similar al realizado para el caso del
monopolio gubernamental. Sin embargo, el mismo, en principio, no justifica la
conveniencia de la privatizacion. La argumentacion a favor de esta podria darse en
términos de incrementos en la eficiencia en las actividades bancarias. Otra justificacion

podria darse con base en el incremento de la estabilidad financiera. Otras justificaciones
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podrian darse con base en reducciones en el poder de mercado (mayores retornos de los

, . . . .. . . 23
depositos) e incrementos en la calidad de los servicios (mayor consumo disponible).

El andlisis sugiere que /a privatizacion es justificable bajo ciertos criterios economicos.
El argumento de la eficiencia implicaria que las ganancias totales en el sistema privado
no deberian ser mayores que en el sistema gubernamental. El argumento de la estabilidad
financiera implicaria que e/ retorno pagado a los depositantes de largo plazo no deberia
disminuir en los bancos privatizados.** Finalmente, los argumentos basados en el poder
de mercado y disponibilidad de consumo implicarian que e/ consumo de los depositantes

no deberia reducirse en la banca privatizada.

Los argumentos anteriores a favor de la privatizacion requeririan que los indicadores
bancarios estimados cumplieran ciertas desigualdades de tipo econdmico. Concretamente,

el transito de un monopolio gubernamental a un oligopolio privado donde se permitieran
estrategias de tipo Cournot se justificaria en términos de eficiencia si E(DZ)S JZ'(D;/,).
Asimismo se justificaria en términos de la estabilidad financiera y de poder de mercado si

R(DZ)Z R(D;). Finalmente, se justificaria en términos de la disponibilidad de consumo

si ¢ (D2)2 ¢/ (D) y &(D;)= ¢ (D;,).

# Un arbitro sefialo que un criterio complementario para justificar la conveniencia de la privatizacién y las
estrategias competitivas en la banca privatizada podria darse en términos de la evaluacion del bienestar
social (mejoras de Pareto). Coincidimos plenamente con su punto de vista. Un ejercicio de esta naturaleza
requeriria evaluar y comparar la suma del excedente del consumidor, el excedente de los bancos y los
ingresos del gobierno bajo los distintos escenarios analizados. Si bien aqui se pensé en incluir aqui dicho
ejercicio, su extension y relevancia hicieron evidente que el mismo amerita un trabajo independiente. Por
esta razon, en la Ultima seccidon de este trabajo, se explicita que el estudio de las relaciones entre la
privatizacion bancaria y el bienestar social complementaria el analisis aqui desarrollado.

* Esta condicion deviene del hecho que una disminucion de los retornos de largo plazo puede inducir a los
depositantes maduros a racionalizar una corrida bancaria.
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Matematicamente estas desigualdades se satisfacen bajo la condicion suficiente

(1-©)r, —a)—4P > 0. En este caso, la desigualdad de la eficiencia se cumple porque:

o(02)- (D}, )= 1((1—@)2(11—a)2+16P(1—®)(rL—a)—8P2J<O a8)

36 b(1-0)

La desigualdad de la estabilidad y el poder de mercado, igualmente se cumple.

alo)-aloy)- 1 L=OMma=22 ) 09

Lo mismo ocurre con las desigualdades del consumo de los depositantes.

(D.)-c(D})=0 (20)
o)) 4o o

Las expresiones (18), (19), (20) y (21) justifican la conveniencia de las privatizaciones
bancarias con base en condiciones y criterios econdmicos. Particularmente, para el caso

analizado, podemos sintetizar nuestros resultados en la siguiente proposicion:

Resultado 1: Si se cumple la condicion suficiente (1-©)r, —a)—4P >0 y se permiten

estrategias de tipo Cournot en el mercado de depositos, entonces la privatizaciéon de un
monopolio bancario a fin de constituir un duopolio con bancos simétricos es justificable
segun los siguientes criterios: (i) eficiencia, (i1) poder de mercado/estabilidad financiera y

(ii1) disponibilidad de consumo.
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Finalizamos esta seccion enfatizando que el analisis justifica la privatizacion bancaria de
manera condicionada. Esto ocurre porque los bancos privatizados deben satisfacer
ciertas condiciones regulatorias y de desempefio. Estas condiciones incluyen que se
permitan estrategias de tipo Cournot y se cumplan ciertos criterios econémicos. También
incluyen el cumplimiento de la “condicion suficiente” que envuelve parametros
dependientes de los depositantes y el gobierno. En consecuencia, el anélisis muestra que

la privatizacion depende, en realidad, de todos los agentes en la economia.

6.- El analisis de la privatizacion bancaria cuando se permiten estrategias de tipo
Stackelberg y relaciones lider-seguidor

En esta seccion analizamos los efectos de la privatizacion cuando se permiten bancos
lideres y seguidores en el mercado de depdsitos. A este tipo de estrategias competitivas
las denominamos de tipo Stackelberg. Cuando existen este tipo de estrategias en el
sistema bancario ocurre que: 1) Inicialmente, dadas las condiciones del mercado, los
bancos lideres eligen un nivel de demanda de depoésitos y se comprometen a no modificar
dicha decision porque saben que este nivel es el mas lucrativo para si mismos; y 2) Los

bancos seguidores eligen la demanda 6ptima dada las decisiones de los lideres.*

La privatizacion bajo este tipo de regulacion puede ser analizada sin modificar
sensiblemente el sistema bancario descrito anteriormente. Asi, nuevamente suponemos
una oferta de depositos lineal, depositantes con funciones de utilidad logaritmicas y dos

bancos. Asimismo suponemos un precio de venta proporcional al valor de los bancos. La

¥ En este modelo los bancos lideres tienen la capacidad de comprometerse a un nivel de depositos al que
los seguidores deben adaptarse. Asi, la informacion, experiencia y credibilidad de los lideres resultan
importantes. Adviértase que aqui, ningin banco “adivina” las decisiones de los otros.
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diferencia radica en que ahora hay un banco “lider”,/, y otro “seguidor”, f . El banco

lider es quien decide primero con base en su capacidad para anticipar las decisiones del

banco seguidor. En consecuencia, las decisiones son secuenciales e interdependientes.

Las decisiones secuenciales e interdependencias asociadas a las estrategias de tipo
Stackelberg modifican los programas de optimizaciéon de los bancos privatizados. El
banco lider anticipa y decide antes que el banco seguidor. Asi el banco lider, en principio,
considera que el banco seguidor deseard maximizar sus ganancias de largo plazo en el
periodo 7' =0. En consecuencia, el lider anticipa que el programa de maximizacion de
ganancias del banco seguidor sera:

Max, ,=(1-0), -(a+b(D,+D,))|D, - PD, (22)

El programa de maximizaciéon del banco seguidor asume que la decisién Optima del
banco lider, D, , estara dada. Este supuesto se refleja en la funcion de reaccion 6ptima del
banco seguidor prevista por el lider. Dicha funcién, que vincula la decision optima del

seguidor con las decisiones del lider, se obtiene despejando D; de la condicion de primer

orden asociada a (22). Asi la funcidn de reaccion del banco seguidor queda como:

D, (D)= %[(l : Q)(rg(] : (;fD’*)_ P] (23)

La funcion de reaccion (23) formaliza la interdependencia entre las decisiones del lider y
el seguidor y modifica el programa de maximizacion del lider. Matematicamente esto

ocurre porque la funcidon de reaccion del seguidor restringe el area factible asociada a la
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funcion objetivo del banco lider. En consecuencia, el programa de optimizacion de
ganancias de largo plazo del lider en el periodo T =—1,?° queda como:

Max, 7,=(1-0)r, -(a+5(D,+D,))D, - PD, (24)

D,(D))

La funcion de reaccion (23) y la condicion de primer orden del programa de optimizacioén
(24), permiten calcular el total de depositos en el sistema bancario privatizado. La

cantidad de depdsitos Optima del banco lider, estimada con la condicién de primer orden,

es D, :%((l_i)((l}l _G;;)_P]. Esta cantidad, sustituida en (23), define los depdsitos

. . '
oOptimos del seguidor como D, = Z(

(l - @)(VL - a)— P

b(1-0)

j. Asi, el total de depositos cuando

hay interacciones Stackleberg, D; = D; +Dy , es:

D; 3((1—6))(4 _a)_PJ (25)

"4 b(1-0)

S 4
Nuevamente, la cantidad total de depositos en el sistema bancario, D;, nos permite

estimar el retorno de los depdsitos de largo plazo, R(D;), y los ingresos del gobierno por

. . * . . . .y
privatizar, G(DS). Estos se calculan de manera similar a como se hizo en la seccion

26 El modelo tradicional de Stackelberg supone que las decisiones del lider y el seguidor se realizan en dos
tiempos. Esta consideracion obliga a ampliar la estructura temporal del modelo a cuatro

tiempos T = —1,0,1,2 . Asi, en los periodos T =—1 y T =0, se toman las decisiones del lider y el

seguidor. Adicionalmente, en T =0, se determinan las cantidades éptimas de depésitos y los retornos
asociados. Asi la consistencia temporal y comparabilidad de los modelos bancarios se mantiene.
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anterior. Asi, en el periodo 7 =0, los retornos para los depositantes maduros y el total de

ingresos del gobierno, cuando existen interacciones tipo Stackelberg, son los siguientes:

rlos)- 3 L0k )37 26)
G(D;)= % P %”i g)l) ot j 27)

Los beneficios privados asociados a las actividades de intermediacion de los bancos se
evalian como se hizo anteriormente. Asi ocurre que el total de ganancias en el sistema

bancario cuando existe competencia Stackelberg es:

o) 200k a1 o)

— L
16 b(1-©)

Asimismo, y de manera andloga a como se hizo en la seccion anterior, se calculan los
consumos Optimos de los depositantes. Asi, si se sustituye (26) en la asignacion Optima

* *
de consumo (c1 ,cz) ocurre que:

c:(D;)zl (29)
(me)_ 1((1=©)3r, +a)-3P
CZ(DS)_4( (1—@) ] (30)

Nuevamente es posible justificar la privatizacion con base en los criterios de eficiencia,
estabilidad financiera, poder de mercado y disponibilidad de consumo. Como en la
seccion anterior, dicha justificacion se evalua con base en el cumplimiento de cuatro

desigualdades. Asi, la privatizacidon bancaria se justificaria en términos de eficiencia si

E(D;)S ﬂ(DL) Igualmente se justificaria en términos de la estabilidad financiera y del
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poder de mercado si R(D;)Z R(D;). Finalmente, se justificaria en términos de la

* * *

disponibilidad de consumo si c; (D;)Z c (DM) y ¢ (DS )2 c (DM )

Las anteriores desigualdades se satisfacen bajo la condicion suficiente

(1-®)r, —a)-3P>0. En este caso, la desigualdad de la eficiencia se cumple porque:

o07)- (0 ):_%((1—(9)2(;1 —af ;(61}1%—)(9)(11 —a)—3P2]<0 a1)

La desigualdad de la estabilidad y el poder de mercado también se cumple:

R(D})- R(D},)= {(1 _G)((f_ ;;;)_3 PJ >0 (2)

Lo mismo ocurre con las desigualdades del consumo de los depositantes.

¢/(D;)-¢i(Dy)=0 (33)
i(p;)-ei(o}, )= {(l _G’)((l“_ ;9‘;)_3’)} >0 (34)

Las expresiones (31), (32), (33) y (34) justifican la conveniencia de las privatizaciones
bancarias cuando se permiten estrategias competitivas de tipo Stackelberg.

Particularmente, podemos sintetizar nuestros resultados en la siguiente proposicion:
Resultado 2: Si se cumple la condicion suficiente (1 — @)(VL — a)— 3P >0 y se permiten

estrategias de tipo Stackelberg en el mercado de depdsitos, entonces la privatizacion de

un monopolio bancario a fin de constituir un duopolio con relaciones lider-seguidor es
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Justificable segln los siguientes criterios: (i) eficiencia, (ii) poder de mercado/estabilidad

financiera y (iii) disponibilidad de consumo.

Finalizamos esta seccion indicando que el andlisis corrobora que la privatizacion bancaria
es justificable solo de manera condicionada. Si la privatizacion conlleva a la formacion
de un oligopolio en donde se permiten estrategias de tipo Stackelberg, es necesario que se
satisfagan ciertas condiciones para que la misma sea justificable. Aqui es importante
indicar que las condiciones e indicadores de desempefio bancarios son cuantitativamente
diferentes a los estimados en la seccion anterior. Este hecho fundamenta los andlisis que

se realizaran en la siguiente seccion.

7.- El analisis microeconémico de los modelos de privatizacion bancaria

En esta seccidon mostramos la estatica comparativa y el andlisis comparativo de los
modelos de privatizacion. El analisis de estatica comparativa nos permitira estimar los
efectos de variaciones en los parametros sobre las decisiones Optimas y los equilibrios
bancarios. El analisis comparativo nos permitird analizar los efectos de las diferentes
estrategias competitivas sobre los sistemas bancarios. La importancia de ambos analisis
radica en que los mismos nos permitirdn estudiar las privatizaciones y regulaciones

bancarias desde una perspectiva microeconémica formal.

La estatica comparativa nos muestra que los efectos de variaciones en los pardmetros son
cualitativamente similares en ambos modelos de privatizacidon bancaria (véase Apéndices
B y C). Incrementos en los retornos de los préstamos o en la proporcion de depositantes

maduros aumentan el total de depdsitos y ganancias bancarias, el retorno de los depdsitos,
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el consumo de los depositantes maduros y los ingresos del gobierno por privatizar los
bancos. Asimismo, incrementos en los parametros de la oferta reducen los depdsitos, las

ganancias bancarias y los ingresos del gobierno.

El analisis también muestra que la proporcion de activos bancarios, usada con el fin de
determinar los ingresos del gobierno por privatizar los bancos, tiene efectos directos en el
sistema bancario. Al igual que antes, la estatica comparativa muestra que variaciones en
esta proporcion tienen efectos similares en ambos modelos de privatizacion.  Asi
incrementos en estas proporciones reducen los depdsitos y ganancias, el retorno de los
depdsitos de largo plazo y el consumo de los depositantes maduros. Lo tnico que

aumenta son los ingresos del gobierno.

El andlisis comparativo permite analizar los efectos de las diferentes estrategias
competitivas. Este andlisis se desarrolla con base en los criterios econdmicos expuestos
con anterioridad. Asi, la preferencia del modelo con estrategias de tipo Stackelberg sobre
el de tipo Cournot se justificaria en términos de eficiencia si (D)< zr(Dé). Esta
preferencia se argumentaria en términos de la estabilidad financiera y del poder de

mercado si R(D;)Z R(Dz). Asimismo, se justificaria en términos de la disponibilidad de

£

consumo si ¢/ (D)= ¢(D;) y ¢i(D;)= ¢;(Dy).

El andlisis comparativo sugiere que, dada la decision de privatizar los bancos, es
preferible permitir estrategias de tipo Stackelberg a aquellas de tipo Cournot. Esta

afirmacion se sustenta en el cumplimiento de las siguientes desigualdades:
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2(D})< #(D.), R(D;)> R(D.), ¢ (D;)=c; (D) y &(D)> c;(D})." Incluso, el anlisis
muestra que D; > D,.. En consecuencia, el permitir relaciones lider-seguidor entre los
bancos privatizados induce mayores niveles de eficiencia y estabilidad financiera en la

banca, asi como reducciones en el poder de mercado y mejoras en los servicios a los

depositantes.

Los beneficios economicos de privatizar cuando hay estrategias de tipo Stackelberg no se
limitan a los bancos y depositantes. El analisis comparativo muestra que /os ingresos del

gobierno por privatizar son mayores cuando se permiten estrategias competitivas de tipo
Stackelberg en el sistema bancario. Esto ocurre porque G(D;)> G(Dé). De hecho, los

ingresos gubernamentales adicionales asociados a este tipo de interaccion se obtienen

sustrayendo la expresion (14) a la (27):

6(o;) 1(P(1—®XrL—a)—P2j>0 (35)

6(05)- 12 b(1-0)

Las desigualdades asociadas al andlisis comparativo muestran que la justificacion
econdmica de la privatizacion y el desempefio de la banca privatizada dependen en buena
medida de las formas de competencia permitidas en la misma. Podemos sintetizar

nuestros resultados en la siguiente proposicion:

Resultado 3: Si se cumplen las condiciones suficientes en la banca,

(1 - @)(rL - a)— 4P>0y (1 - ®)(rL - a)— 3P >0, el permitir estrategias competitivas de

7 Los célculos que justifican estas desigualdades estan en el apéndice D.
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tipo Stackelberg es preferible a permitir estrategias de tipo Cournot seglin los siguientes
criterios: (i) eficiencia, (ii) poder de mercado/estabilidad financiera, (iii) disponibilidad

de consumo e (iv) ingresos gubernamentales recabados.

Es importante sefialar que el Resultado 3 estd acotado a las condiciones suficientes usadas
en las secciones anteriores. Adviértase que estas condiciones eran matematicas, no
econdmicas. En consecuencia resulta valido preguntarse qué tan restrictivas resultan las
mismas. Por comodidad, reescribimos estas condiciones suficientes para los modelos de
tipo Cournot y Stackelberg. Estas son, respectivamente, las siguientes desigualdades:
(1-0)r, —a)-4P>0 (36)

(1-0)r, —a)-3P>0 (37)

El anélisis de las condiciones suficientes sugiere que la conveniencia de la privatizacion
depende de los bancos, los depositantes y el gobierno. Esta conveniencia depende de las
desigualdades paramétricas (36) y (37). Tales desigualdades se cumplen si hay
relativamente altos retornos de los préstamos, altas proporciones de depositantes maduros
0 bajos costos por privatizar. Teoricamente las desigualdades son interesantes porque
corroboran que son necesarias ciertas condiciones estables durante las liberalizaciones

financieras a fin de garantizar su éxito [véase Fry (1997)].
La posibilidad de incumplimiento de las condiciones suficientes que justifican la

conveniencia econdmica de la privatizacion, obligan a analizarlas con cierto cuidado. La

comparacion entre las desigualdades (36) y (37), sugiere que su cumplimiento es menos
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restrictivo para la segunda desigualdad bajo pardmetros iguales. Esto puede verse si se
igualan ambas desigualdades a cero y se despejan las P . Estas seran las proporciones de
precio de venta limite para que las desigualdades se cumplan. Estas proporciones limite,

para los modelos de tipo Cournot y Stackelberg, sonP.y F :

P.= (l_®)(rL _a) (38)
4
P, =% (39)

Las proporciones (38) y (39) muestran que una privatizacion bancaria es mas sencilla de
justificar si se permiten estrategias competitivas de tipo Stackelberg. Adviértase que las
proporciones FP.y P; determinan los precios méaximos de venta de los bancos. En
consecuencia, la privatizacion es justificable sélo si los precios cobrados por el gobierno
son lo suficientemente bajos (P < FP. 6 P<F). Sin embargo, dado que F. <P, bien
puede ocurrir que P. < P < P . Esto es, puede darse el caso de que la privatizacion solo

sea justificable si se permitieran relaciones lider-seguidor en el mercado de depositos.

Asi, el andlisis sugiere que la conveniencia de privatizar depende de las formas de vender
a los bancos (politicas publicas asociadas). Particularmente, nuestros resultados muestran
que la privatizacion es mas sencilla de justificar si se permiten relaciones lider-seguidor

en la banca privatizada. Estos resultados se sintetizan en la siguiente proposicion:

Resultado 4: Si el precio cobrado por el gobierno, P, es lo suficientemente bajo,

P < P. < P, la privatizacion de un monopolio bancario es justificable economicamente si
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se permiten estrategias competitivas de tipo Cournot o Stackelberg en el mercado de

depositos. Si se cumple que P. <P < P, la privatizacion es justificable, unicamente,

cuando se permiten estrategias de tipo Stackelberg.

(Cudl es la justificacion no matematica por la cual es preferible privatizar cuando se
permiten estrategias de tipo Stackelberg? Tedricamente esta conclusion se basa en el
hecho de que los juegos Stackelberg son dinamicos.”® Estos juegos se caracterizan porque
en el transcurso de los mismos emerge nueva informacién para los jugadores. Esta
informacion se traduce en compromisos y menor incertidumbre (relaciones lider-
seguidor). Factores que mejoran las decisiones y el desempefio bancarios y facilitan el

cumplimiento de las condiciones que justifican la privatizacion de los bancos.

Asi, el argumento a favor de permitir relaciones lider-seguidor en la banca privatizada es
informacional. En este contexto, la credibilidad y compromiso de los bancos lideres son
sumamente importantes. El desempefio bancario depende de estos atributos. *° Estas
consideraciones nos validan la creencia referente a que es necesario tomar en cuenta la
reputacion y experiencia de los potenciales compradores y administradores de las firmas
privatizadas. Por tanto, no sobra enfatizar, que el analisis implica que las decisiones de

privatizacion no debieran depender de consideraciones exclusivamente monetarias.

Finalizamos esta seccion indicando que los resultados sugieren que es preferible la

privatizacion bancaria cuando se permiten estrategias de tipo Stackelberg en el mercado

2 Adviértase que los juegos Cournot son estaticos.
% Esta afirmacion se basa en el hecho de que el equilibrio Stackelberg es inestable ante imperfecciones en
la capacidad de los jugadores para determinar la conducta de los lideres. Véase Bagwell (1995).
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de depdsitos. Particularmente la privatizacion es mas sencilla de justificar cuando hay
relaciones lider-seguidor que cuando hay bancos idénticos. La eficiencia y estabilidad
financiera, asi como la reduccion del poder de mercado y la mejora de los servicios
bancarios son mayores cuando se permiten estas relaciones. Incluso, los ingresos

gubernamentales por privatizar son mayores cuando se permiten las mismas.

8.- Conclusiones y discusion

En esta investigacion hemos estudiado las relaciones teoricas entre la privatizacion, la
competencia y el desempefio de los bancos. Especificamente hemos analizado la
conveniencia y efectos de privatizar cuando se permiten estrategias competitivas de tipo
Cournot y Stackelberg en la banca privatizada. El andlisis se basa en el desarrollo de
modelos donde se describen sistemas bancarios caracterizados por fallas de mercado y
donde es posible que ocurran crisis. Estos modelos se construyen con elementos de las

teorias de la microeconomia y privatizacion bancarias y la liberalizacion financiera.

Las conclusiones de los modelos microeconémicos sugieren que bajo ciertos criterios la
privatizacion bancaria es justificable. Dichos criterios incluyen consideraciones de
eficiencia y estabilidad financiera, asi como de reduccion de poder de mercado y la
mejora de los servicios bancarios (disponibilidad de consumo de los depositantes). Las
condiciones incluyen, entre otras, conductas predecibles de los depositantes, practicas
competitivas en el mercado de depdsitos y precios de venta de bancos bajos. Asi, los

efectos de la privatizacion dependen de los depositantes, los bancos y el gobierno.
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El analisis de estatica comparativa muestra que variaciones en los parametros que definen
a los modelos Cournot y Stackelberg tienen efectos cualitativamente similares sobre los
sistemas bancarios. Asi, el analisis muestra como incrementos en los retornos de los
préstamos, en las proporciones de depositantes maduros o bien reducciones en los precios
de venta de los bancos afectan el desempefio de los sistemas bancarios. Los efectos
asociados a estos cambios incluyen el aumento de los depdsitos y ganancias; asi como del

retorno de los depositos de largo plazo y del consumo de los depositantes.

El anélisis microecondémico también sugiere que es preferible permitir estrategias
competitivas de tipo Stackelberg en la banca privatizada. El analisis comparativo muestra
que la privatizacion es mas sencilla de justificar cuando hay relaciones lider-seguidor que
cuando hay bancos idénticos (simétricos). Incluso, los resultados también indican que los
ingresos gubernamentales por privatizar son mayores cuando se permiten tales relaciones.
Ello puede explicarse porque las relaciones lider-seguidor son un mecanismo

informacional que mejora el desempefio econdomico en la banca.

Los resultados de esta investigacion conllevan implicaciones y sugerencias de politica
econdmico-financiera. Una primera se refiere a la necesidad de mantener las estrategias
competitivas tras la privatizacion bancaria. El desempeno bancario y la conveniencia de
la privatizacion dependen de que las estrategias se preserven tras la venta de los bancos.
Si las estrategias fueran modificadas, las condiciones que garantizan la conveniencia de la

privatizacion, podrian cambiar y, eventualmente, no cumplirse. En este caso, bien podria
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ocurrir que se fomentaran ineficiencias, bajos retornos para los depositantes, malos

servicios bancarios, inestabilidad bancaria y crisis financieras.

Una segunda implicacion asociada se refiere a la necesidad de monitorear y supervisar el
entorno de la privatizacion bancaria. La privatizacidon no inicia ni termina con la venta
de los bancos. Tampoco es siempre conveniente. Estas consideraciones son importantes
porque los parametros, conductas y variables que justifican la privatizacion pueden
cambiar con el tiempo debido a razones institucionales, econdémicas y especulativas
(choques externos). Por esto, creemos que estos cambios deben ser monitoreados,

evaluados y, eventualmente, contrarrestados para evitar problemas en la banca.*

Una tercera implicacion se refiere a la regulacion bancaria y financiera. La supervision y
regulacion bancarias deben centrarse en las fallas microeconomicas. Las autoridades
financieras deben poner atencién en las externalidades, el poder de mercado y en los
problemas de informacion incompleta y asimétrica. Particularmente, en el contexto de las
privatizaciones, creemos que la atencién de las autoridades debiera centrarse en los
determinantes de la fragilidad sistémica (regulacion prudencial). La experiencia historica

muestra que los costos econdomicos y fiscales de las crisis bancarias son muy grandes.

Una ultima implicacién se refiere a la conveniencia de explicitar las prdcticas de

regulacion bancaria. En los modelos, la regulacion define las conductas de los bancos y

% Existen factores no econémicos que también definen el entorno, conveniencia y efectos de las
privatizaciones bancarias. Si bien en este trabajo no los hemos considerado, debemos reconocer que su
importancia no debe subestimarse. Véase el estudio de Boehmer, Nash y Netter (2005), para un analisis
empirico de los determinantes politicos de las privatizaciones bancarias.
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el desempefio del sistema bancario. Més aln, provee elementos para determinar la
conveniencia de la privatizacion. Esto implica que las practicas regulatorias competitivas
y prudenciales deben ser dadas a conocer con anticipacion a la venta de los bancos.*' Si
esto no ocurre asi, la justificacion y efectos de la privatizacion seran inciertos. La

incertidumbre tiende a empeorar el desempefio econémico de los bancos privatizados.

Tedricamente, el marco microecondémico propuesto parece bastante util para analizar las
privatizaciones bancarias. Sin embargo, justo es enfatizar que tiene limitaciones. Estas se
asocian principalmente a la ausencia de fallas en los mercados de activos bancarios. Estas
fallas pudieran reducir la eficiencia, el crédito y los depositos, asi como restringir las
condiciones que justificarian a la privatizaciébn. Si bien estas consecuencias son
predecibles, es dificil hacer predicciones mas especificas porque en la teoria econdomica

no existen reglas generales para analizar situaciones suboptimas.

Finalizamos este trabajo enfatizando que la privatizacién bancaria es un campo fértil para
desarrollar investigacion. Particularmente, creemos que el marco expuesto aqui podria
extenderse en varias direcciones no abordadas aqui. Una extension inmediata se refiere al

analisis de la privatizacion cuando hay imperfecciones en los mercados de crédito. ** Una

' En este trabajo las regulaciones competitivas y prudenciales tienden a complementarse y reforzarse
mutuamente. Sin embargo esto pudiera no ser necesariamente el caso si se introdujeran fallas en los
mercados de crédito. Tradicionalmente se afirma que la informacion asimétrica en estos Gltimos mercados
induce dilemas entre la competencia y la estabilidad financiera [Carletti (2008)]. Bajo estas circunstancias,
las regulaciones competitivas y prudenciales bien pudieran ser diferenciadas y no complementarias.

32 Esta extension permitiria examinar las privatizaciones bancarias ocurridas en Chile y México durante los
afios setenta y noventa. En ambos casos hubo problemas de regulacion y supervision. Estos problemas,
aunados a otros de informacidn asimétrica indujeron riesgos crediticios que derivaron en crisis bancarias y
rescates gubernamentales. Véase, entre otros, los estudios de Vergara (1996), Gruben y McComb (2003) y
Haber (2005).
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segunda podria abarcar el estudio de otros justificantes de la privatizacion. > Una tercera
podria abarcar el analisis de la privatizacion y el bienestar social.** Por ello, creemos que
la mayor contribucion de este trabajo consiste en proponer un marco formal para analizar

politicas y decisiones de privatizacion bancaria.

3 Existen racionalidades economicas alternativas que explican por qué existen distintas configuraciones
institucionales para proporcionar bienes y servicios como los bancarios. Por ejemplo, Stein (1996) indica
que la forma en que los gobiernos se organizan para proporcionar servicios es una funcion del alcance y
contenido de los servicios comprometidos por el gobierno para con la sociedad. En consecuencia, para este
autor, las decisiones de privatizar o no dependen de consideraciones organizacionales.

* Es importante sefialar que la evaluacion del bienestar social en sistemas bancarios publicos y privados
podria justificar la conveniencia de privatizaciones desde una perspectiva complementaria a la de esta
investigacion (véase nota 23). El analisis de la privatizacion, las fusiones y el bienestar social en
oligopolios bancarios mixtos también parece ser una veta promisoria de analisis. Véase a Méndez-Naya
(2007), para una investigacion similar en el contexto de firmas no financieras.
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APENDICES

A. Estatica comparativa en el monopolio bancario gubernamental
En este apéndice incluimos las derivadas que muestran los efectos cuantitativos y
cualitativos de variaciones en los pardmetros en las decisiones Optimas y los indicadores

de desempefio asociados al monopolio bancario de propiedad gubernamental.

A.1 Cantidad total de depositos

iDL=L>O
or, 2b

0 ,» 1

—D,, =——<0
da M 2b

0 .« r,—a
—D,, =- <0
ob M 2b*

El total de depdsitos aumenta cuando se incrementa el retorno de los préstamos o cuando

disminuyen los pardmetros de la oferta de depositos.

A.2 Retorno de los depositos de largo plazo

0 (o1
ER(DM):E>O
a—iR(DL):%w

El retorno pagado a los depositantes de largo plazo aumenta cuando se incrementa el

retorno de los préstamos o el pardmetro constante de la oferta.
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A.3 Ganancias 6ptimas en el sistema bancario

%H(D;[)= (1=0)r ~a) ®;(brL —4) . g

2 (p)=-1=8ln=a)

Las ganancias en el sistema bancario aumentan cuando se incrementan el retorno de los
préstamos o la proporcion de depositantes maduros. Ademas, las ganancias aumentan

cuando disminuyen los parametros de la oferta de depositos.

A.4 Consumo 6ptimo de los depositantes

el(D] )= >0

() )=0

El consumo de los depositantes maduros aumenta cuando se incrementa el parametro

constante de la oferta o el retorno de los préstamos bancarios.
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B. Estatica comparativa en el oligopolio con estrategias de tipo Cournot
En este apéndice incluimos las derivadas que muestran los efectos cuantitativos y
cualitativos de variaciones en los pardmetros en las decisiones Optimas y los indicadores

de desempefio asociados al modelo bancario con estrategias de tipo de tipo Cournot.

B.1 Cantidad total de depdsitos

iDZ=£>0

or, 3b

aiD;——i 0

a 3b

QDZ__E (1—@2)(rL—a)—P <0
ob 3 p*(1-0)

— D =-Z| ——— |<0
00 ¢ 3[b(1—®)2j<

o . 2 1
=D, =2 —=1|<0
o ¢ 3(b(1—®)j<

El total de depdsitos aumenta cuando se incrementa el retorno de los préstamos o cuando
disminuyen los pardmetros de la oferta de depositos. Asimismo, los depositos disminuyen
cuando se incrementan la proporcion de depositantes tempraneros o el costo por

privatizar a los bancos.

B.2 Retorno de los depositos de largo plazo

0 (o) 2
a—VLR(DC): 370
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a%R(DZ)= —%(ﬁj <0

El retorno pagado a los depositantes de largo plazo aumenta cuando se incrementa el
retorno de los préstamos o cuando disminuye el pardmetro constante de la oferta de
depositos. Asimismo, el retorno disminuye cuando se incrementan la proporcion de

depositantes tempraneros o el costo por privatizar a los bancos.

B.3 Ganancias 6ptimas en el sistema bancario

iﬂ(DZ):i((l—(B)(rL —a)—PJ -0

or, 9 b
R
A R
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Las ganancias en el sistema bancario aumentan cuando se incrementa el retorno de los
préstamos o cuando disminuyen los parametros de la oferta de depdsitos. Asimismo, las
ganancias disminuyen cuando se incrementa la proporcion de depositantes tempraneros o

el costo por privatizar a los bancos.

B.4 Consumo 6ptimo de los depositantes

El consumo de los depositantes maduros aumenta cuando se incrementan el retorno de los
préstamos o el parametro constante de la oferta de depositos. Asimismo, el consumo
disminuye cuando se incrementan la proporcion de depositantes tempraneros o el costo

por privatizar a los bancos.

B.5 Ingresos del gobierno por privatizar

o .y 2(P
%G(DC)ZE(EJ>O
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Oa
%G(DZ )= —%(P(l - Sz)gL__@a)) - j <0

Los ingresos totales del gobierno por privatizar a los bancos aumentan cuando se
incrementa el retorno de los préstamos o cuando disminuyen los parametros de la oferta
de depositos. Asimismo, los ingresos gubernamentales aumentan cuando se incrementa la

proporcion de depositantes maduros o el costo por privatizar a los bancos.

C. Estatica comparativa en el oligopolio con estrategias de tipo Stackelberg

En este apéndice incluimos las derivadas que muestran los efectos de variaciones en los
parametros en las decisiones Optimas y los indicadores de desempeno asociados al
modelo bancario con estrategias competitivas de tipo Stackelberg. Estos efectos son

cualitativamente similares a los registrados en el modelo con estrategias de tipo Cournot.

C.1 Cantidad total de depositos

iD; = 3 0
or, 4b
iD; __3 <0
Oa 4b
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C.2 Retorno de los depositos de largo plazo

0 (). 3
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C.3 Ganancias 6ptimas en el sistema bancario
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C.4 Consumo optimo de los depositantes
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D. Analisis comparativo de los modelos de privatizacion bancaria

En este apéndice se comparan los indicadores de desempeiio bancarios asociados a los
modelos de tipo Stackelberg y Cournot. Esta comparacion se basa en la estimacion de las
diferencias de los indicadores asociados a los criterios de eficiencia, estabilidad
financiera, poder de mercado y disponibilidad de consumo. Asimismo, incluimos la

interpretacion correspondiente.

o] ((l—@)(rL —a)—PJ>O

sTECTRUT wi-e)
R(D;)-R( Z)=%((l_®()1(rf(:))a)_])j>o

* * —ONn—a)- 2
”(DS) ( C):_IL(((I b)(@_@)) P)J<O

¢/ (D;)-ci(D:)=0

e(p0)-i(p) -y 1O )=E )0

12 (1-0)

La comparacion entre modelos muestra que el total de depositos en el sistema bancario,
el retorno pagado a los depositantes de largo plazo y el consumo de los depositantes
maduros son mayores cuando hay estrategias de tipo Stackelberg que cuando hay
estrategias de tipo Cournot. Esto no ocurre con el total de ganancias bancarias. En este
ultimo caso, las mismas son menores cuando hay estrategias de tipo Stackelberg. El

consumo de los depositantes tempraneros es similar en ambas estrategias.
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