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1. Introduccion

El sistema financiero de una economia tiene un fuerte y reconocido impacto sobre su
desarrollo. En algunos casos se discute acerca del canal preciso mediante el cual se
materializa esta influencia, o bien la direcciéon en la cual se manifiesta esta relacion. Sin
embargo, pocos autores dudan de la importancia que tiene la eficiencia con que opera su

sistema financiero para la economia de un pais.

Existen medidas alternativas para evaluar la eficiencia de un sistema financiero. Por ejemplo,
la cantidad de créditos o depdsitos con respecto a la produccion o a la cantidad de entidades
financieras en el pais. Una medida que se utiliza frecuentemente para evaluar esa eficiencia
es el margen de intermediacion financiera. Esta investigacién se enfoca en este indicador y

sus principales determinantes.

Como bien mencionan Barajas, Steiner y Salazar (1999) una variable relevante para el sistema
financiero es la diferencia entre las tasas de interés de los créditos y las de los depodsitos. Los
autores mencionan que una gran amplitud de este margen constituye un impedimento para la
expansion y desarrollo del sistema de intermediacién financiera, ya que desmotiva a los

ahorrantes y limita las posibilidades de financiamiento a los interesados en créditos.

Uno de los objetivos subsidiarios que la Ley Organica del Banco Central de Costa Rica le asigna
a la institucion es precisamente, “Promover un sistema de intermediacion financiera estable,
eficiente y competitivo”, (Articulo 2, Inciso d). Por su parte, el Plan Estratégico 2010-2014 de
la Institucién senala como uno de los objetivos institucionales: la “estabilidad, competitividad y

eficiencia del sistema de intermediacion financiera”2.

El objetivo de esta investigacion es identificar qué factores determinan el margen de
intermediacién financiera en Costa Rica, y si alguno de estos puede ser influido por el Banco
Central mediante su politica monetaria, para lo cual se realizara un analisis utilizando series

de datos de panel.

’ EI Plan Estratégico establece como objetivo estratégico “reducir el margen de intermediacién financiera en un
20%, durante el periodo 2010-2014 sin afectar la estabilidad del sistema financiero doméstico”.



La exposicion se estructura de manera que en la segunda seccion de realiza una revision de la
literatura relacionada, seguida del desarrollo de un modelo teérico que identifica qué variables
explican el margen de intermediacion; la seccién cuatro presenta las variables seleccionadas
para el andlisis asi como la discusion de los principales resultados. La quinta seccién concluye

y presenta algunas recomendaciones para investigaciones futuras.
2. Revision de literatura

La literatura sobre determinantes del margen de intermediacién es diversa en sus enfoques y
aplicaciones. En este resumen, se estudian métodos y hallazgos de trabajos que permiten
comprender mejor el fendmeno y ganar perspectiva hacia el enfoque mas apropiado para el

caso de Costa Rica.

Demirglic-Kunt, Laeven y Levine (2004)3 inspeccionan la relacién que tiene el marco
regulatorio, la estructura del mercado y las instituciones con el costo de la intermediacion
financiera; para aproximar este costo utilizan dos medidas: la primera es el tradicional margen
neto de tasas de interés4; el segundo es la relaciébn entre gastos operativos y los activos
totales de la entidad financiera, que constituye un indicador de eficiencia y del tipo de
competencia que impera en el mercado financiero. El estudio conduce a resultados similares

independientemente de la definicion de costo de intermediacion financiera que se utilice.

Dado que el objetivo de estos autores es analizar el impacto de elementos como regulacion y
estructura de mercado sobre el costo de la intermediacion, deben controlar por el hecho de
que los intermediarios financieros no solo difieren entre un pais y otro, sino que a lo interno de

un pais también hay diferencias sustanciales.

* El estudio abarca 1400 bancos de 72 paises alrededor del mundo.
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Entendido como la diferencia entre el ingreso por intereses y el gasto por intereses, todo como una proporcion de
los activos que le generan intereses. Indica la brecha entre lo que los ahorrantes reciben y lo que los deudores del
banco pagan, esta medida se concentra en la actividad tradicional de intermediacién financiera.



Para controlar estas diferencias incluyen variables que identifican la naturaleza del negocio del
intermediario, por ejemplo, si ademas de intermediacion financiera, la entidad ofrece seguros,
bienes raices, u otros servicios; controlan por la estructura de propiedad de los bancos, si son
estatales o privados. A nivel de institucidbn, consideran indicadores como liquidez,
capitalizacion y participacion de mercado. Utilizando estas variables de control buscan aislar el

efecto de las regulaciones sobre el costo de la intermediacion.’

Los resultados muestran que las caracteristicas propias del banco explican una parte
sustancial de los costos de intermediacion financiera. Altos margenes de intermediacion
tienden a estar asociados con bancos pequenos, con una baja proporcion de activos liquidos,
niveles relativamente bajos de capital, con bajos ingresos por servicios y con una gran
participacion de mercado. Adicionalmente, los autores encuentran que regulaciones mas

estrictas conducen a mayores margenes de intermediacion.

Por otra parte, Ho y Saunders (1981) en su trabajo sobre los determinantes del margen de
intermediacion presentan un modelo donde el banco es visto como un comerciante que
demanda un tipo de depdsito y ofrece un tipo de crédito y al realizar estas funciones enfrenta
un alto grado de incertidumbre y por tanto, un costo. Este costo se explica mayoritariamente
porque los depésitos se pueden describir como un proceso estocastico, de manera que arriban
en tiempos diferentes a la demanda de créditos. Esta naturaleza estocastica de los depdsitos
hace que los bancos incurran en costos por mantener cierta posicion en los mercados de

liquidez.

El modelo presentado por estos autores indica que el margen de intermediacion 6ptimo
depende de cuatro factores: el grado de aversion al riesgo de cada banco, la estructura del
mercado en que éste se desempena, el tamano promedio de sus transacciones y la
variabilidad de las tasas de interés, mas que su nivel. Los autores también mencionan que
mientras este costo de transaccion ligado a la incertidumbre exista, el margen de

intermediacion existira también.

5 . .2 . e . . ‘2 .

La especificacion funcional utilizada contiene una medida de la concentracion en el sector bancario, un vector de
variables especificas a las caracteristicas de cada banco, un vector de variables macroeconémicas y financieras de
control y un vector con indicadores de desarrollo institucional de cada pais.



Demirglic-Kunt y Huizinga (1999) presentan evidencia de los determinantes de los margenes
de intermediacion, esta vez relacionados a la rentabilidad de los intermediarios, para ello
emplean informacién a nivel de banco de 80 paises. Los autores exponen que el margen de
intermediacion refleja una variedad de determinantes como son: condiciones
macroecondmicas, caracteristicas particulares de las entidades, estructura financiera,
estructura impositiva, regulaciones sobre seguros de depdésitos, y otros aspectos legales e

institucionales.

Dado que la intermediacion financiera afecta directamente el rendimiento de los ahorros y de
las inversiones, la diferencia entre ambos (tomando en cuenta los costos de transaccion y los
impuestos) puede ser interpretada como un indicador de eficiencia en la asignacion de
recursos en un sistema financiero. Esto motiva a los autores a investigar como el sistema de
impuestos, la estructura del sistema financiero y las regulaciones financieras afectan el

margen de intermediacion.

La particularidad de este estudio es que incluye indicadores de estructura impositiva y
regulatoria, indicadores macroecondémicos, aspectos institucionales y legales, ademas de
variables financieras. Para evaluar si el nivel de desarrollo de un pais también influye sobre el

margen de intermediacion, algunos de los determinantes se ponderan por el PIB per capita.

Dentro de los principales resultados que se obtienen se encuentra que los bancos menos
rentables son aquellos cuyos ingresos provienen principalmente de actividades diferentes de
la intermediacion financiera. Los bancos que dependen de los depésitos para financiar su
capital de trabajo son menos rentables, ya que requieren una mayor cantidad de sucursales.
Encuentran que la naturaleza de la propiedad de los bancos también tiene un efecto
significativo en los margenes: los bancos extranjeros tienen margenes mas altos que los

bancos domésticos en paises en desarrollo.

El estudio también encuentra que la tasa de inflacién esta asociada con mayores margenes, ya
que los bancos perciben un aumento mayor en los rubros generadores de ingresos que los de
costos cuando aumenta la inflacion. Coherente con este resultado, las tasas de interés mas
altas se relacionan fuertemente con mayores margenes de intermediacion. Este efecto es
mas marcado en paises en desarrollo, donde las tasas por depodsitos son menores a las de
mercado o inclusive iguales a cero. Finalmente, los bancos con mayor concentracion de

mercado también tienden a tener margenes y ganancias mas altos.



Doliente (2005) en su estudio de los determinantes del margen de intermediacion en el
Sureste de Asia propone un procedimiento en dos etapas. Siguiendo a Saunders y
Schumacher (2000), en la primera se realiza una estimacion de corte transversal en la que se
trata de explicar el margen en funcion de una constante, y variables especificas a cada banco.
El término constante que se obtiene de esta primera etapa es lo que el autor denomina
“margen puro”, es decir aquella parte del margen de intermediacion que no se puede atribuir a
caracteristicas particulares de las entidades. En la segunda etapa, se toman las constantes
estimadas en la primera etapa y se tratan de explicar en funciéon de otra constante, un
indicador de la volatilidad de las tasas de interés, y un conjunto de variables dicotomicas que
identifican los bancos de cada pais y el aino. Encontrando que la variable que mejor explica el

margen de intermediacion puro es la volatilidad de las tasas de interés.

Carbd y Rodriguez (2006) en su trabajo aplicado al sistema bancario europeo se enfocan en
examinar diferentes medidas del margen de intermediacién como variable dependiente con el
fin de ver si esto producia cambios en las variables explicativas relevantes. Luego de probar
con especificaciones donde el margen es medido como la diferencia entre la tasa de depésitos
y la tasa de préstamos, la diferencia entre la tasa de crédito y la tasa de mercado, el margen
bruto de beneficios, el indice de Lerner y el sobreprecio en los costos marginales, encuentran
finalmente que las variables explicativas no cambian significativamente con el cambio de

definicion de margen de intermediacion que se utilice.

Por Gltimo y enfocado en la parte del modelaje teérico del problema, Barajas et al. (1999) en
su estudio sobre los margenes de tasas de interés en la banca colombiana, proponen un
modelo teédrico originalmente introducido por Bresnahan (1989), donde se examina la
competitividad de un banco aplicada especificamente a la determinacion del margen de
intermediacién. Los autores presentan una ecuacion para el problema de maximizacion de
beneficios enfrentado por el banco y que muestra la relaciébn entre la tasa de interés para
préstamos, la tasa para depdsitos y los costos marginales de la actividad de intermediacién
financiera. La representacion resultante es transformada de manera que los coeficientes
implicitos se puedan calcular en forma de regresion, permitiendo que la especificacion
explicita final dependa de los supuestos establecidos por los autores respecto a las funciones

de costos y las condiciones prevalecientes en los mercados de depdsitos y créditos.

Seguidamente se expone el enfoque tedrico que se propone seguir este estudio para el

analisis de los determinantes del margen de intermediacion financiera en Costa Rica.



3. Un modelo tedrico para explicar el margen de intermediacion financiera

Para el caso especifico de las estimaciones a realizar en este documento, se propone como
respaldo tedrico el modelo presentado por Shaffer (1989 y 1993), replicado por Barajas,
Steiner y Salazar (1999), donde un banco o ente financiero maximiza sus beneficios, (1),

seleccionando un monto 6ptimo de créditos a otorgar. Estos beneficios son generados por los

ingresos financieros, 1-L, menos los gastos financieros, i-D ; y el resultado no financiero
neto es C(L,w). En este caso, se supone que los ingresos financieros dependen del monto de
los créditos otorgados (L) y de la tasa de interés activa promedio de los mismos (i). Los gastos
financieros, por su parte, dependen del monto de depésitos (D) y de la tasa de interés pasiva
promedio (i’). Finalmente, el resultado no financiero depende del monto de operaciones
registradas por la entidad, el cual depende directamente del volumen de créditos otorgados,

asi como de otros costos fijos del banco (X):
7=i-L-i"D-C(L,X) (1)

Max_ 7 =i-L—i*D-C(L,X) (2)
Tomando las condiciones de primer orden se obtiene,

a_ﬂ-:i_,_ﬂ.L_i'.@_D.a_'_@:o (3)
oL oL oL oL oL

Suponiendo que a%L tiende al valor unitario, para mantener la relacion de reservas

requeridas por el ente regulador, y reacomodando la ecuacién anterior tenemos que en el

Optimo,

ol _L+a| D+8C

D+~ (4)
oL oL oL

Donde, i-i/, representa una medida del margen de intermediacion del ente financiero (MIF).
Por tanto una estimacion econométrica de esta ecuacion puede tomar la siguiente forma,

dc
MIF =4, + AL +ﬂ2Dt+ﬁ3(Ij + & (5)

t

dC
MIE=ﬁo+ﬁ1L[(wl,wz,ws,-..)szt(yl,yz.yg,...>+ﬂ3[1j (22,25 ) 45 (6)

t



Donde € es un error aleatorio con media cero y varianza constante. De esta forma, se tiene
una ecuacion que incluye variables externas al banco y relacionadas con la demanda, L(w;), la
oferta, D(y), y asi como variables relacionadas a la operacion interna de la institucion

financiera dC/dL(z). Esta ecuacion puede ser resumida de la siguiente forma,
MIE:ﬂO+Ziﬁi'F(V\Iilyilzi)+gt (7)

Esta forma funcional sera la base para las estimaciones en la seccién siguiente, con el fin de
obtener los coeficientes que describen la relacion del margen de intermediacion con las
variables independientes. En estas estimaciones se utilizara informacién proveniente de los
estados financieros para bancos individuales con periodicidad mensual y con datos desde el
aho 1994 hasta el 2011, creando asi un panel no balanceado®. Para la estimacion se
considera en un primer momento el conjunto de variables mencionadas en la seccidén anterior
y que pueden afectar los margenes de intermediacion financiera que han sido calculados para

cada una de las entidades para el periodo en estudio.

4, Principales resultados

El Banco Central de Costa Rica da seguimiento a varias medidas del margen de intermediacion
financiera para el mercado costarricense’, todas intentan capturar la misma esencia del
diferencial entre el beneficio de otorgar préstamos y el costo de obtener fondos para

financiarlos.

e MIF1 = (ingreso financiero / activo con rendimiento) - (gasto financiero / pasivo total)

e MIF2 = (ingreso financiero / activo con rendimiento) - (gasto financiero / activo con
rendimiento)

e MIF3 = (ingreso total / activo con rendimiento) - (gasto financiero / activo financiero8)

e MIF4 = (ingreso por préstamos ,/ préstamos) - (gasto financiero / pasivos de
intermediacion)

e MIF5 = (ingreso financiero / activo con rendimiento) - (gasto financiero / activo financiero)

La decisién de cual de estos indicadores utilizar estara en funcién del estudio que se desea

realizar, como lo indican Soto y Villalobos (op.cit), si el interés radica en la solvencia de una

® La muestra incluye los tres bancos estatales, Banco Popular, once bancos privados, tres cooperativas y una
mutual.
7 Véase, Soto y Villalobos (2004)

8 . . P .
Comprende activo con rendimiento mas efectivo.



institucion lo recomendable es considerar los ingresos totales, donde ademas de los ingresos
financieros se incluyen los ingresos por servicios, como se hace en MIF3. Si Gnicamente se
desea ver el diferencial de tasas activas y pasivas, el MIF1 sera un indicador apropiado. En el
caso de este estudio, siguiendo a Demirglic-Kunt et.al (2004), se optd por la definicion del
MIF2.

El ejercicio empirico que se plantea es un analisis reducido en el cual se evalla la importancia
de un conjunto de variables para explicar el margen de intermediacién financiera en Costa
Rica. Las regresiones de panel estimadas toman en cuenta tanto efectos temporales como de
heterogeneidad presentes entre las instituciones financieras costarricenses®. Se considerd
solamente la presencia de efectos fijos10 ya que al intentar realizar un analisis considerando
efectos aleatorios, la prueba estadistica no permite rechazar la hipétesis de que no se deben

utilizar efectos aleatorios; por lo tanto, no es necesario realizar una prueba de Hausman.1

Al realizar las pruebas de autocorrelacion, heterocedasticidad y correlacion serial se detecta
que las estimaciones del panel con efectos fijos presentan los tres problemas. Por esta razén,
se decide estimar el panel mediante una regresion de Prais-Winsten, que corrija los errores

estandar por la presencia de autocorrelacion en las estimaciones.

El Cuadro 1 presenta los resultados que se discutiran a continuacion. Se consideraron
algunas variables representativas sobre la organizacién del mercado financiero nacional, del
entorno macroeconémico, Yy algunas que reflejan caracteristicas particulares de cada
institucion. A continuacion se discute la definicion de cada variable y los resultados de la

estimacion.

o En el modelo de efectos fijos, cada individuo tiene un valor propio de interseccion que es fijo en el tiempo; por otro
lado, en el caso de efectos aleatorios, la interseccion representa el valor medio de todas las intersecciones (de
todos los individuos) y el componente de error significa la desviacion aleatoria de la interseccion individual respecto
a ese valor medio.

1% para estimarlo se introducen variables dicotémicas cada uno de los periodos y se prueba que estadisticamente
no todas ellas son iguales a cero. Dados los resultados de pruebas F, resulta claro que es preferible este tipo de
especificacion a una de minimos cuadrados ordinarios.

Y Ena prueba de Hausman la hipétesis nula es que los estimadores bajo efectos fijos y efectos aleatorios no
difieren sustancialmente entre si, el estimador sigue una distribuciéon Chi-cuadrado; en caso de rechazo de Ho, la
conclusion es que el modelo méas apropiado es el de efectos fijos.



Cuadro 1. Costa Rica: Determinantes del Margen de Intermediacion Financiera
Estimaciones de Panel

-1995-2010 -

Nombre de la Variable | Coeficiente | Desv. Est. | T-student P>z
MIF2 rezagada 1 periodo -0,073 0,030 -2,430 0,015
MIF2 rezagada 3 periodos 0,116 0,029 3,950 0,000
Herfindahl- Hirschman 0,064 0,006 10,040 0,000
Encaje Minimo Legal -1,411 0,134 -10,500 0,000
Variacion Tipo de Cambio -1,296 0,156 -8,290 0,000
Libor 12 meses -3,448 0,360 -9,570 0,000
Tamaiio -2,970 0,371 -8,010 0,000
Tamafio relativo 0,374 0,059 6,350 0,000
Ciclo Crédito Vencido 0,784 0,190 4,120 0,000

Fuente: Estimacion propia

Medidas de concentracion bancaria del pais: algunos estudios (Demirguc-Kunt, Laeven y
Levine, 2003; Carb6 y Rodriguez, 2006; Fuentes y Mies, 2007) encuentran que disminuciones
en el grado de concentracién en la industria a lo largo del tiempo, tienden a reducir el margen
de intermediacion, ya sea por mejoras en la eficiencia debido a economias de escala, o por
una mayor competencia. En este estudio, se utiliza un indice de concentracion de Herfindahl-
Hirschman calculado de acuerdo con los activos totales del sistema y estadisticamente se
encuentra que una mayor concentracion conduce a un mayor margen de intermediacion

financiera.12

Variables de control del entorno macroeconémico: se incluyeron tres variables que reflejan
condiciones macroeconémicas generales para todas las instituciones financieras. En primer
lugar se tiene que el nivel del encaje minimo legal afecta negativamente al margen de
intermediacién financiera. Este resultado se puede interpretar de la siguiente manera: un
mayor requerimiento de reservas de los bancos en el Banco Central, reduce la disponibilidad
de fondos prestables en el sistema, por tanto la capacidad de los bancos de generar ingresos
financieros por concepto de intermediacion, con la consecuente reduccion del margen. Lo
anterior es equivalente a decir que aumentos en la tasa de encaje reducen la creacién

secundaria de dinero y consecuentemente la demanda por depdsitos bancarios, ante esta

12 El indice HH se calcula como la suma del cuadrado de las participaciones de mercado que posee cada empresa
en una industria. Donde O representa competencia perfecta y 10.000 (1002) representa un monopolio.



situacion, los intermediarios buscaran atraer depésitos por medio de mayores tasas pasivas

con el impacto sobre el margen de intermediacion.

Se evidencia una relacion negativa entre la variacion del tipo de cambio y la tasa LIBOR a
doce meses y la variable dependiente. En el caso de la primera variable, se debe considerar
que durante la mayor parte del periodo de analisis el esquema cambiario vigente fue de
paridad ajustable (minidevaluaciones), que se mantuvo hasta octubre de 2006. El resultado
sugiere que variaciones positivas del tipo de cambio (medido como el cambio porcentual
interanual) reducen el margen de intermediacion financiera. Este resultado podria sugerir que
la devaluacion constante, la cual motivd una considerable migracién de operaciones hacia
dolares (tanto en crédito como en ahorro), redujo el margen de intermediacién ya que el

margen en colones es superior que el de délares.

Los incrementos en la tasa LIBOR también ocasionan reducciones en el margen de
intermediacion ya que el aumento en el costo del financiamiento por parte de los bancos
comerciales no siempre puede ser trasladado completamente a los clientes. Esto ocasiona un

estrujamiento en las ganancias que pueden obtener las instituciones.

No se incluyeron variables de inflaciéon y actividad econémica sugeridas por Demirgiic-Kunt,
Laeven y Levine, (2004) y Demirgic-Kunt y Huizinga, (1999) puesto que resultan co-

relacionadas a las variables de tamano que se discutiran a continuacion.

Variables especificas a cada entidad financiera: se incluyeron tres variables construidas a
partir de los datos individuales de cada institucion financiera que reflejan la evolucién
individual a través del tiempo, su importancia relativa dentro del sistema, asi como

particularidades de su operacion.

En primer término, el tamafno de los activos de cada instituciéon se relaciona negativamente
con el margen!3, Es esperable que conforme mayor sea el tamano de una entidad financiera,
esta logre un mejor aprovechamiento de los recursos y produzca, por lo tanto, economias de
escala que le permitan trabajar con una mayor eficiencia. En este caso, esta mayor eficiencia

parece tener alguna relacion con menores margenes de intermediacion financiera.

13 Esta variable esta definida como el logaritmo de los activos de cada institucién en cada mes.
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En segundo lugar, el tamano relativo de una instituciéon14 dentro del sistema refleja el poder de
mercado que pueda utilizar a su favor. Cuanto mas grande sea un banco relativo al resto,
mayor poder tendra para explotar posibles ventajas comerciales y, por lo tanto, mayor sera el
margen que podria extraer de sus operaciones financieras. El ejercicio empirico muestra que,
efectivamente, el impacto sobre el margen de intermediacién financiera del tamano de la

institucion con respecto al resto del sistema, es positivo.

Finalmente, tal y como sugieren Barajas et al., (1999), se incluyd una variable que refleja el
impacto de los créditos vencidos sobre el margen. Si los resultados de un banco empeoran
debido a un deterioro en la calidad de la cartera, es esperable que, para cubrirse de ese

riesgo, la instituciéon aumente el margen de intermediacion financiera.

No obstante, es esperable que cada institucién opere en nichos diferentes del mercado, con lo
cual el porcentaje de créditos vencidos como proporcion del activo total que se consideraria
histéricamente normal, es diferente para cada una. Por lo tanto, para tomar en cuenta estas
posibles diferencias, la medida que se utiliza para este analisis es un indicador de cuanto se
desvia la cartera vencida como proporcién del activo en cada momento, respecto del promedio
histérico de esta relacion para cada intermediario. Un aumento o disminucién significativos
del porcentaje de créditos vencidos respecto al promedio histérico para cada entidad bancaria
se reflejard de igual manera en la medicidon que se utiliza para evaluar el ciclo. En la
estimacion resulta claro que aumentos en los porcentajes de créditos vencidos por encima del
histérico observado (relativos para cada institucién) ocasionan aumentos en los margenes de

intermediacion.

5. Conclusiones

El margen de intermediacion es un indicador utilizado frecuentemente para evaluar la
eficiencia con que opera el sistema financiero en una economia. Altos margenes por lo
general se asocian con sistemas no competitivos, con una alta concentracion de mercado y

una regulacion represiva.

Para un banco central, la eficiencia del sistema financiero es relevante puesto que repercute

sobre la efectividad con que las decisiones de politica monetaria se transmiten al resto de la

14 . . . P .z . .
Medido como los activos de cada intermediario, como proporcion del total del activo del sistema en cada mes.
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economia. En particular, la Ley Organica del Banco Central de Costa Rica le asigna como uno
de los objetivos subsidiarios, “Promover un sistema de intermediacion financiera estable,

eficiente y competitivo”, (Articulo 2, Inciso d).

Con el objetivo de orientar una discusion en torno a los determinantes del margen de
intermediacion financiera en Costa Rica, y la capacidad del BCCR para influir sobre este
indicador, el presente estudio evalué un conjunto de variables macroeconémicas, sistémicas y
especificas a cada intermediario financiero. A partir de los resultados obtenidos es posible
concluir que existen diferentes elementos que inciden en el margen de intermediacién en
Costa Rica que se relacionan con la organizacion industrial, el tamano, y la evolucién de

diferentes indicadores macroeconémicos.

A pesar de que existen factores externos a la economia que afectan la eficiencia del sistema,
también existen otros elementos propios de como se organiza el sistema financiero que
contribuyen a un mayor o menor margen de intermediacion. Es posible concluir, por ejemplo,
que una menor concentracion de las operaciones en pocos bancos facilita la competencia vy,

por ende, reduce el margen.

El estudio de los margenes de intermediacion en el sistema financiero costarricense es un
tema que no esta agotado. Es necesario cuantificar el impacto del poder de mercado de los
diferentes agentes econémicos en el resultado agregado. Ademas, es necesario conocer, por
ejemplo, cuanto del margen se debe a elementos regulatorios (como el encaje minimo legal), y

cuanto a elementos de competencia del sistema financiero.
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Anexo 1: Cuadros

Cuadro 1: Estadisticos descriptivos de las variables

Variable Media Desv. Estandar
MIF2 (-1) 13,000 7,674
MIF2 (-3) 13,028 7,711
Herfindahl- Hirschman 1893,586 387,260
Encaje Minimo Legal 15,317 7,891
Variacion Tipo de Cambio 1,729 4,250
Libor 12 meses 3,985 1,954
Tamafo 24,813 1,884
Tamano relativo 5,573 8,816
Ciclo Créd. Vencido 1,000 0,658

Fuente: Estimacion propia

Cuadro 2. Prueba de efectos fijos

Prueba F
Estadistico 16,59
P-value 0,0000
Hipotesis No utilizar efectos
nula fijos

Fuente: Estimacion propia

Cuadro 3. Prueba a estadisticos para detectar autocorrelacion,
heterocedasticidad y correlacion serial

Autocorrelacién Test de Wald Breusch Pagan
Estadisticol5 9,381 9282,29 1510,069
P-value 0,0000 0,0000 0,0000
Hipotesis nula No existe No existe No existe
autocorrelacion heterocedasticidad correlacion serial

Fuente: Estimacion propia

15 .2 P . .
En el caso de la prueba de autocorrelacion es un estadistico F mientras que en las otras dos se trata de una Chi
cuadrado.
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