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Abstract

This paper analyzes, from an empirical perspective, the main determinants of the bank
margins and bank efficiency in the Chilean banking industry. This issue has become
significantly important in the last decade in Chile due to important bank mergers. Our
main results are that macroeconomic variables like standard deviation of inflation and
banking desintermediation are important determinants of the evolution of margins.
Bank size seems relevant in the sense that affects the sensitiveness of margin respect to
some variables. Characteristics of the bank as credit and insolvency risk are also
relevant to determine margins. The balance sheet data analysis suggests that
operational efficiency has been important in the determination of private profitability
of banks.
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I. INTRODUCCION

Generalmente existe preocupacion en los hacedores de politica de un pais cuando
aumenta la concentracién en un mercado en particular. Esto es especialmente cierto cuando ese
mercado es el bancario. Sin embargo la tendencia en el dltimo tiempo ha sido hacia la
conformacién de grandes bancos en los Estados Unidos, lo cual se espera que lo mismo se
repita en Europa, en especial bajo la unién monetaria. En el caso de América Latina, los paises
han experimentado reestructuraciones en sus marcos de regulacién, bajo la premisa de una
mayor profundizacién del sistema financiero. Este entorno institucional ha facilitado las
fusiones de las instituciones bancarias, tanto entre los participantes de un mismo mercado local
(pais), como asi mismo con nuevos actores extranjeros.

Chile no ha sido la excepcién a este fendmeno. En 1990, existian 36 bancos de los cuales
los cuatro privados més grandes concentraban el 359% de las colocaciones. A fines de la
década existian solo 28 bancos en que los cuatro privados mds grandes concentraban el 47,6%.
Particularmente, en 1999 la suma dos bancos concentraban el 27,4% de los créditos del sistema
financiero otorgados en el pais. Estas entidades han recibido serias criticas por su exposicién en
el mercado, debido a que tienen un mismo socio controlador. De alli que la autoridad decidi6
aprobar la fusiéon siempre y cuando reduzcan su participacién de mercado.

Varias son las razones que se han dado para poner un limite a las fusiones bancarias en
Chile. En teoria [Berger et al. (1999)], las consecuencias de la concentraciéon bancaria incluyen
no solamente los efectos directos de un aumento en el poder de mercado o un mejoramiento en
la eficiencia, sino también efectos indirectos, como son las potenciales consecuencias sistémicas.

Primero, esta el efecto directo de las potenciales ganancias de eficiencia. Esto se refiere
a que en un sistema bancario més concentrado, con menos bancos y de mayor tamafio, las
ganancias de eficiencia pueden provenir de economias de escala (tamafio) y de ambito
(produccién conjunta). En esta linea los estudios tienden a sugerir que no hay eficiencias de
escala significativas, e incluso, que posiblemente las fusiones bancarias que involucran grandes
bancos resulten en una leve pérdida de eficiencia de escala.*

Mas recientemente el punto de atencién ha cambiado hacia la eficiencia X, esto es, la

capacidad de la administracién para controlar los costos y generar ingresos. No obstante la

? Este es el caso de dos bancos espafioles (Banco Santander Central Hispano y Banco Bilbao Vizcaya), que desde 1995 se
han convertido en bancos de gran importancia en América Latina, adquiriendo algunos de los bancos méas grandes en
sus paises objetivo y entrando a la banca comercial y a un mercado masivo [Guillén y Tschoegl (1999)].

4 Hunter y Timme (1986), Berger et al. (1987), Ferrier y Lovell (1990), Hunter et al. (1990), Noulas et al. (1990), Berger y



falta de congruencia entre todos los métodos, existe un consenso en la literatura acerca de que
las diferencias en eficiencia X son mucho mas importantes que las eficiencias de escala y de
ambito en la banca. Aparentemente la relacién entre tamafio y eficiencia de los bancos no es
clara y depende de que tipo de metodologia se utilice [Berger et al., 1993a y 1996, Berger y
Mester, 1997]. No obstante la falta de congruencia entre todos los métodos, existe un consenso
en la literatura acerca de que las diferencias en eficiencia X son mucho mas importantes que las
eficiencias de escala y de &mbito en la banca. Hay un gran potencial para mejorar la eficiencia X
a partir de las fusiones de los bancos: se encuentran ineficiencia X del orden del 20% o méds de
los costos totales de la industria, y cerca de la mitad de los beneficios potenciales de la industria
[Berger et al. (1999)]. Un resultado similar encuentra para Chile Loyola (2000): los resultados
indican que la ineficiencia total es del orden del 68% de los beneficios 6ptimos que
potencialmente podria alcanzar un banco promedio del sistema bancario chileno, sin
ineficiencia de ninguna clase.

Otro efecto directo de una mayor concentracién bancaria lo constituye el potencial
aumento del poder de mercado por parte de los bancos con mayor participacién, que puede
resultar en un comportamiento no competitivo, con consecuencias como: fijacién de precios
desfavorable para los consumidores (tasas bajas para los depésitos y tasas altas para los
préstamos) y restricciones en calidad y cantidad de servicios bancarios disponibles para el
publico. Los estudios en esta parte tienden a encontrar que los motivos para fusionarse no
estan en la busqueda de poder de mercado, sino que la hipétesis de estructura eficiente explica
mejor dicho comportamiento [Cornett y Teharian, 1992, Rhoades, 1998, Houston y Ryngaert,
1994, Craig y Dos Santos, 1996]. Para el caso de Chile, sin embargo, el estudio de Loyola (2000)
no es concluyente a favor de la hipotesis de poder de mercado, ni de la hipétesis de Estructura
Eficiente. Por otra parte Basch y Fuentes (1998) analizan los determinantes de los margenes
bancarios encontrando, que no obstante la mayor concentracién, la rentabilidad y los méargenes
habfan disminuido hasta 1997. La explicacién de esta tendencia se encontraria en un proceso de
desintermediacién bancaria observada en Chile.

Por dltimo, existe un potencial cambio en el riesgo del banco, como consecuencia de
una creciente consolidacién. Sin embargo, la relacién entre el riesgo y la concentraciéon bancaria
no es clara. Por un lado, un banco de gran tamafio se puede ver beneficiado con una reduccién
del riesgo por medio de la diversificacion. Por otro lado, un banco consolidado puede estar en

posicion de tomar riesgos adicionales, incluso més alld de lo deseable, porque existe un

Humphrey (1991), Mester (1992), Bauer et al. (1993), Clark (1996), Budenevich et al. (2001)



subsidio para la toma de riesgos por parte de grandes bancos: seguro de depésitos. Esto se basa
en el hecho de que existen bancos que son demasiado grandes para fallar (too big to fail), es
decir, su falla puede ser contagiosa, perturbar al resto del sistema financiero y causar severas
consecuencias a toda la economia. EN otras palabras, el aumento excesivo en el riesgo de un
banco individual, resulta en un mayor riesgo sistémico, puesto que la probabilidad de que el
banco falle es mas alta, y debido a la vulnerabilidad de la banca al contagio, también aumenta
la probabilidad de que todo el sistema bancario falle.

La evidencia estudiada no es conclusiva respecto a la relacién entre tamafio y riesgo.
Respecto a que el tamafio ejerce un efecto positivo sobre el riesgo estin los estudios de
McAllister y McManus (1993), Craig y Dos Santos (1996) y Hughes et al. (1999). Por otra parte
Boyd y Gertler (1994) concluyen que bancos grande ayudan a la propagacion de las crisis
bancarias y por lo tanto favorecen la hipétesis de too big to fail. En cambio Demsetz y Strahan
(1995), Levine (2000) y, Chumacero y Langoni (2000) no encuentran relacién entre riesgo y
tamafio.

Este articulo evalta la evolucion de la eficiencia del sistema bancario utilizando
diversos indicadores. En una primera etapa se analiza la evolucién de razones financieras de
los bancos que son utilizadas como indicadores de eficiencia social y privada. En la segunda
parte a través de un modelo empirico se analizan los determinantes de eficiencia social, usando
como indicador una medida de spread bancario, y de eficiencia privada, usando como indicador
el retorno sobre activos. Lo anterior ha llevado a introducirse en el tema de la consolidacién
bancaria en Chile, especificamente, en las consecuencias que esta podria traer al sistema como
un todo.

Por esta razoén, en este estudio se analizardn especificamente las variables spread
bancarios y rentabilidad, y se evaluaran sus determinantes de forma empirica. Por otra parte la
rentabilidad sobre activos es una variable de eficiencia privada en el sentido de la utilidad que
generan los activos generadores de ingreso de los bancos. La rentabilidad sobre activos permite
analizar hasta que punto los margenes se materialicen en mayores ulitilidades para los bancos.

Entre los estudios que persiguen objetivos similares a este podemos citar a Demirgtic-
Kunt y Huizinga (1999), el que con datos de bancos para 80 paises en el periodo 1988-1995
muestran una relaciéon positiva entre concentracién bancaria y rentabilidad, y ademas que los
bancos més grandes tienden a obtener mérgenes mas altos. El presente trabajo se basa en el
modelo de Ho y Saunders (1980), el cual ha sido utilizado en un estudio similar por Basch y

Fuentes para el periodo 1986-1995. La aplicacién para la década de los noventa permite incluir



los afios de crisis asiatica y a la vez es un periodo en que la banca muestra un proceso creciente
de consolidacién en términos de solidez.

En teorfa, una creciente consolidacién del sistema bancario puede llevar a que los
participantes obtengan mejoras de rentabilidad. Sin embargo, segtun lo expuesto anteriormente,
estos aumentos en la rentabilidad pueden deberse tanto a eficiencias alcanzadas, como al
aprovechamiento, por parte de los bancos pertenecientes a un mercado, de cierto poder de
mercado, que se traduce en mayores spreads.

Este estudio ademds de la presente introduccion incluye una seccién donde se expone
los resultados del andlisis de las razones financieras y su evolucién. Posteriormente, en la
seccion III se presenta la metodologia y los resultados del estudio de los determinantes del
spread y rentabilidad. Y finalmente en la seccién IV, se resumen los resultados y se discuten las

principales conclusiones de la investigacion.

II. RAZONES CONTABLES Y EFICIENCIA

Esta secciéon presenta algunas regularidades empiricas para la industria bancaria chilena y
entrega una primera mirada acerca de como el proceso de consolidacién de la banca ha

afectado la eficiencia privada y social.

Concentracién Bancaria

Desde comienzos de los 80s la industria bancaria en EE.UU. y Europa se ha
caracterizado por una fuerte consolidacién. En el caso de América Latina, los paises han
experimentado reestructuraciones en sus marcos de regulacién, bajo la premisa de una mayor
profundizacién del sistema financiero y este entorno institucional ha facilitado las fusiones de
las instituciones bancarias.

Chile no se ha mantenido distante de estos hechos. En los tltimos afios el sector
bancario chileno ha experimentado varias fusiones, que ha concentrado la participaciéon del
sistema de colocaciones (Tabla 1). En primer lugar, se observa que el nimero de bancos ha

diminuido de 36 a 28.



Tabla 1. Evolucién de las medidas de concentracién bancaria, para el sistema bancario chileno,

total y privado, en el periodo 1990-2000.

Afio N° bancos Herfindhal 2 H. Privado C4r C4 Privado
1990 36 0,0913 0,0804 0,5055 0,3592
1991 37 0,0846 0,0723 0,4792 0,3392
1992 36 0,0841 0,0730 0,4781 0,3456
1993 34 0,0841 0,0738 0,4682 0,3416
1994 33 0,0847 0,0761 0,4659 0,3452
1995 31 0,0844 0,0774 0,4598 0,3473
1996 30 0,0883 0,0876 0,4966 0,4056
1997 29 0,0971 0,0998 0,5468 0,4598
1998 29 0,0977 0,1026 0,5522 0,4729
1999 28 0,0977 0,1032 0,5510 0,4755
2000 28 0,0934 0,0982 0,5312 0,4639

a El indice de Herfindahl se define como el cuadrado de la suma de las participaciones en colocaciones e inversiones de
cada banco.

b Fl indicador de las principales participaciones relativas C4 se define como la suma de las cuatro principales
participaciones relativas en colocaciones e inversiones.

Con respecto a las medidas de concentracién bancaria de las colocaciones e
inversiones, estas difieren si se trata de todo el sistema o si se incluyen sé6lo los bancos
privados. Para el caso de todo el sistema bancario tanto el indice de Herfindhal, como el
indicador C4 no muestran grandes variaciones en el periodo (el primero, de 0,0913 en 1990 a
0,0934 en 2000; y el segundo de 0,5055 en 1990 a 0,5312 en 2000). Pero, en el sistema bancario
privado se observan medidas crecientes de concentracién entre 1990 y 1999: Herfindhal de
0,0804 (1990) a 0,1032 (1999) y C4 de 0,3592 (1990) a 0,4755 (1999). Ver Tabla 1.

En consecuencia, si se excluye al Banco del Estado de los datos, el cual histéricamente
ha presentado un gran porcentaje de participacién, la concentraciéon del mercado de las
colocaciones e inversiones aumenta entre 1990 y 1999. Los indicadores correspondientes al afio
2000 indican que la concentracién habria disminuido, sin embargo, hay que considerar que
existen dos procesos de fusién en camino destinados a conformar los dos bancos méas grandes
del sector. No obstante esta tendencia hacia una creciente concentraciéon de la banca, Chile no

muestra un sistema bancario relativamente concentrado al compararlo con los niveles



internacionales®.

Eficiencia

Para evaluar la eficiencia como una de las posibles consecuencias de las fusiones
bancarias, es importante distinguir entre reducciones de costos y mejoras de eficiencia; no son
sinénimos. Las disminuciones de los gastos operativos pueden ser resultado de reducciones de
personal, cierre de sucursales, consolidacién de oficinas, etc. Sin embargo, tales reducciones de
gastos no se trasladan automdaticamente en mejoras de eficiencia, puesto que podrian ir
acompafiados de una correspondiente disminucién de activos e ingresos, lo cual simplemente
representaria una disminucién de la empresa, en lugar de un aumento de eficiencia (Rhoades,
1998). Una mejora de eficiencia requiere que los costos disminuyan en mayor proporciéon que
los activos (ingresos). Por esta razén los indicadores se calculardn sobre la base de los activos
generadores de interés promedio.®

Ademas, el concepto de eficiencia estd en funcién de los objetivos que se plantea el
banco. De esta forma se puede distinguir entre eficiencia social y privada (Basch y Fuentes,
1998). El criterio de eficiencia social se refiere a cudn eficiente es la banca para satisfacer los
objetivos que le han sido asignados por la comunidad. El criterio de eficiencia privada mide
cuan eficiente es la gestién bancaria para cumplir con los objetivos especificos impuestos por
los duefios de los bancos, es decir, la optimizacién de su riqueza.

Con respecto a la eficiencia social, los resultados muestran que esta se ha deteriorado
en el periodo 1990-2000, desde el punto de vista de la tasa de interés de las colocaciones y de

los niveles de intermediacién (Tabla 2).

5 Véase (Demirgtic-Kunt y Huizinga (1999) y Levine (2000) .

¢ Los activos generadores corresponden a las cuentas del balance pertenecientes a: colocaciones efectivas, colocaciones
en letras de crédito (excepto contratos de leasing), colocaciones vencidas e inversiones financieras.



Tabla 2. Evolucién de las medidas de eficiencia social para el sistema bancario, en el periodo

1990-2000.
Ao Tasa Activa (%) Tasa Activa Real (%) P Intermediacion(%)
1990 37,15 12,60 10,18
1991 25,26 8,52 34,05
1992 22,56 8,71 31,72
1993 22,28 9,74 24,84
1994 18,32 9,32 25,35
1995 17,69 9,62 23,91
1996 16,85 10,09 24,93
1997 16,32 10,66 20,16
1998 16,59 12,83 12,10
1999 13,58 9,39 9,68
2000 16,37 13,45 9,30

a Tasa Activa = [Intereses percibidos y devengados + Reajustes percibidos y devengados +
Comisiones percibidas y devengadas, sin colocaciones contingentes] / [Activos
generadores promedio]

bTasa Activa Real = [(1 + tasa activa) / (1 + tasa de inflacién)] - 1

<Nivel de Intermediacién = Variacién porcentual real anual del activo

La tasa de interés activa real mantiene durante casi todo el periodo en estudio una
tendencia de crecimiento. Esto representa una disminucién de la eficiencia social, puesto que
mayores tasas de colocaciéon afectan negativamente a la inversién y al consumo. Esta tasa de
interés muestra su nivel mas bajo en 1991 de 8,52%, y su nivel mas alto en el afio 2000 de
13,45%.

Ademas, si la tasa activa se muestra creciente, se incentiva atin més al proceso de
desintermediacién. Los niveles de intermediacién que se logran mantener relativamente
estables hasta 1997, a partir de ese afio empiezan a diminuir bastante. Esta tendencia
representa, por una parte una menor eficiencia social, por la reduccién del volumen de
servicios bancarios ofrecidos al publico; pero por otra parte, también puede ser un reflejo del
proceso de desintermediacion que ha experimentado el sistema bancario chileno en este dltimo
tiempo y de la recesién experimentada en 1999 producto de la crisis asiatica. De esta forma,
para el sistema bancario total el nivel de intermediacién alcanza su maximo valor en 1991 de

34,05%, y luego de mantenerse en los niveles cercanos al 20%, en 1998 cae a 12,10%, finalizando



en 2000 con 9,30%.

En consecuencia, la eficiencia social ha disminuido en la dltima década. Sin embargo, la
explicaciéon no se encuentra en la creciente concentraciéon bancaria, sino mas bien en el proceso
de desintermediacién del sistema bancario (Basch y Fuentes (1998) muestran claramente este
proceso).

La medida de eficiencia privada mas global es la eficiencia total, es decir, utilidad neta
sobre activos generadores. Este indicador muestra una leve tendencia al alza hasta 1996 y luego
declina hasta el tltimo afio en estudio (Figura 1); alcanza su maximo valor en 1996 (1,53%) y
luego decrece hasta 1999 (0,97%). Este resultado se explica en parte por la reduccién de los
ingresos netos y principalmente por un aumento de las provisiones hechas anualmente por los
bancos en cuanto a los activos riesgosos. Sin embargo, en el afio 2000 hay un repunte de las
utilidades (1,43%). Este se origind, esencialmente, en el incremento de los recursos generados
por las vias tradicionales, esto es, intereses y reajustes netos. Al mismo tiempo, la banca logré
reducir el peso de los gastos destinados a financiar provisiones.

Ademas, en la Figura 1 se observa claramente que la evolucién de la concentracién
bancaria en Chile no tiene relacién con este indicador de eficiencia total. Las utilidades del

sistema bancario se han visto afectadas principalmente por la crisis econémica de 1997.
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Figura 1. Evolucion del nivel de eficiencia total y concentracién bancaria del sistema bancario
privado, en el periodo 1990-2000.

Esta medida de eficiencia total se puede descomponer en eficiencia operacional:
margen operativo; eficiencia administrativa: gastos de apoyo; y eficiencia asignativa:

provisiones y castigos (Figuras 2 y 3).



La eficiencia operacional (diferencia entre ingresos y egresos de operacién)” comienza
en 1990 con un nivel de 8,24%, sin embargo, al afio siguiente cae a 5,88%, luego aumenta un
poco, pero a partir de 1993 cae progresivamente. En los dltimos afios se observa un leve
repunte del margen operacional para mantenerse cerca de un 5% (Figura 2). La trayectoria
decreciente de este indicador se debe principalmente a que las instituciones bancarias
aumentaron sus colocaciones e inversiones, sin embargo, presentaron problemas en su
recuperacion, es decir, en los ingresos netos de operacién. Esto es consistente con la trayectoria
de la calidad de la cartera y de las provisiones sobre colocaciones, que se presentardn mds
adelante.

El hecho de que no se encuentren las esperadas ganancias de eficiencia operacional
coincide con los resultados presentados para la banca en EE.UU. (Rhoades, 1993; 1998) y para
la banca australiana (Avkiran, 1999), en estudios de razones financieras.

Entonces, si las operaciones no son las responsables de aumentar la eficiencia privada
del sistema, se deben buscar ganancias de eficiencia a partir de otras fuentes diferentes de las
operacionales. Puede existir una variedad de beneficios que se pueden alcanzar con una mayor
concentracion bancaria, atin cuando no se alcancen ganancias de eficiencia operacional

(Rhoades, 1998).

7 Eficiencia Operacional = [(Intereses percibidos y devengados + Reajustes percibidos y devengados + Comisiones
percibidas y devengadas por colocaciones en letras de crédito, colocaciones contingentes
y cartas de crédito) - (Intereses pagados y devengados + Reajustes pagados y
devengados)] / [Activos generadores promedio]
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Figura 2. Evolucién de los margenes de operacion (eficiencia operacional) y de los gastos de
apoyo (eficiencia administrativa), del sistema bancario privado chileno, en el periodo 1990-
2000.

La eficiencia administrativa, representada por los gastos de apoyo, mantiene una leve
tendencia decreciente hasta 1994, donde empieza a aumentar (Figura 2). Es decir, los gastos de
apoyo operacional aumentan en la primera parte del periodo, contrariamente con la tendencia
de los margenes operacionales. De esta forma, los bancos comienzan a reducir este item a partir
de 1994, con el objetivo de mantener las rentabilidades exhibidas hasta ese afio (estas se
muestran en el punto siguiente).

La tendencia presentada por los gastos de apoyo estd muy relacionada con la
concentracion bancaria. Esto es, se espera que a mayor concentracién se reduzcan en primer
lugar todas aquellas duplicidades de labores, en especial en el &mbito administrativo, tal como
se muestra en el caso de las fusiones bancarias en EE.UU. presentadas por Rhoades (1998),
donde las principales reducciones de costos se asocian a las reducciones de personal y al
aprovechamiento conjunto de los sistemas de procesamientos de datos.

Finalmente, la eficiencia asignativa estd representada por los gastos en provisiones y

castigos por activos riesgosos (Figura 3).
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Figura 3. Evolucion de la calidad de la cartera y de las provisiones sobre colocaciones del
sistema bancario chileno, para el periodo 1990-2000.

Como medidas de riesgo se pueden utilizar, tanto la calidad de la cartera de
colocaciones del sistema (cartera vencida), como los reguardos tomados por las instituciones
(provisiones sobre colocaciones).

Durante el periodo 1990-1999 la proporcién de cartera vencida sobre las colocaciones
totales mantiene una tendencia decreciente hasta 1997, con niveles cercanos al 0,9%, y a partir
de ese afio comienza a aumentar, hasta 1,67 % en 1999 (Figura 3). Un trayecto similar muestran
las provisiones sobre colocaciones. Los bancos reconocen el mayor riesgo implicito de las
carteras de colocaciones, a través de la constituciéon de un mayor nivel de provisiones a partir
de 1997. Durante el afio 2000 los bancos redujeron sus gastos en provisiones, lo que puede
reflejar una situacién mas favorable de los deudores frente a la mejoria de las condiciones
econdmicas, una administracion mas eficiente del riesgo de crédito o simplemente el hecho de

que producto de la crisis lo bancos destinaron un fondo mayor a provisiones del necesario.

Rentabilidad

Las dos medidas de rentabilidad analizadas en esta seccién son la rentabilidad sobre
los activos generadores (ROA) y sobre el patrimonio (ROE)3, las muestran una tendencia muy
similar para el periodo (Figura 4). Se observa que hasta el afio 1996 los retornos anuales de los
bancos crecian fuertemente: el ROA alcanza 1,53% y el ROE 15,87%. Luego, estos indicadores

decaen hasta 1999, donde el ROA es de 0,97% y el ROE de 9,10%. Para el afio 2000 se observa

8 ROA = [Utilidad operacional después de impto.] / [Activos generadores promedio]
ROE = [Utilidad operacional después de impto.] / [Capital y reservas promedio]

11



un repunte en los indices de rentabilidad, debido a un aumento en las utilidades, como se

explicé anteriormente.
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Figura 4. Evolucién de la rentabilidad sobre los activos (ROA) y la rentabilidad sobre el
patrimonio(ROE), para el sistema bancario chileno, en el periodo 1990-1999.

Para analizar mas a fondo la evolucién de la rentabilidad de los bancos, esta se puede
descomponer en dos efectos: precio y cantidad, como se muestra en la Tabla 3. El efecto precio

esta dado por el spread ex post, y el efecto cantidad por el leverage.?

Se observa que, en los primeros afios de la década la evolucién de la rentabilidad se vio
mas afectada por los spreads ex post (efecto precio), mientras que a partir de 1993 se afecta tanto
por la cantidad como por el precio, puesto que mantienen tendencias muy similares.

La rentabilidad del afio 2000 (que muestra un notable aumento) estd mas asociada al

aumento en el leverage, més que en los spreads.

9 La rentabilidad se define como la razén entre “Utilidad Neta” y “Capital y Reservas”. El spread ex post corresponde al
cuociente entre “Utilidad Neta” y “Colocaciones e Inversiones”. El leverage esta dado por la razén entre “Colocaciones

e Inversiones” y “Capital y Reservas”.
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Tabla 3. Desglose de la rentabilidad del sistema bancario privado en efecto precio y efecto
cantidad, para el periodo 1990-2000.

Afo Rentabilidad (%) Spread ex post (%) Leverage (veces)
1990 9,36 1,10 8,51
1991 6,66 0,77 8,67
1992 7,24 0,80 9,08
1993 10,07 1,04 9,65
1994 10,14 1,03 9,82
1995 13,04 1,30 10,04
1996 15,87 1,53 10,35
1997 14,65 1,43 10,27
1998 11,89 1,22 9,76
1999 9,10 0,97 9,43
2000 13,79 1,21 11,40

III. DATOS, MODELO Y METODOLOGIA

Finalmente, en esta seccion se analizan los determinantes empiricos de las medidas de
spread y rentabilidad, sobre la base de los trabajos de Ho y Saunders (1981), Angbazo (1997),
Basch y Fuentes (1998).

Al igual que en la seccién anterior, el estudio se realiza para el periodo 1990-1999 y se
toman datos contables anuales, de diciembre a diciembre, los que son obtenidos de los
boletines mensuales de "Informacién Financiera" de la Superintendencia de Bancos e
Instituciones Financieras. En esta parte de la investigacion la muestra de bancos se reduce a 30
bancos, por los datos faltantes de bancos que nacen o que desaparecen dentro del periodo.

La especificacion empirica del modelo se centra en los margenes bancarios (s) y
rentabilidad (ROA), que se supone son una funcién de factores de riesgo especificos de los
bancos y de variables comunes a todo el sistema. Las variables especificas incluyen: riesgo de
crédito (o incumplimiento), liquidez, solvencia (o capitalizaciéon), pagos implicitos de interés,

costo de oportunidad de las reservas, eficiencia y participaciéon de mercado. Los factores
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comunes a todos los bancos son: la desintermediacion bancaria, la actividad econémica del
pais, la variacién del nivel de precios y los cambios en la regulacién.

El modelo queda como sigue:

X= f (CRED, LIQ, SOL, PII, COR, PART, DESIN, IMACEC, IPC, REG)

Donde X es la variable dependiente que puede ser spread (s) o rentabilidad sobre los

activos (ROA).

S = [Intereses ganados - Intereses pagados] / [Activos generadores]
ROA = [Utilidad operacional después de impto.] / [Activos generadores promedio]
CRED = [Provisiones sobre colocaciones] / [Activos generadores]

LIQ = [Fondos disponibles + Colocaciones efectivas pactadas hasta 1 afio plazo] / [Dep6sitos,
captaciones y otras obligaciones pactadas hasta 1 afio plazo]

SOL = [Capital y reservas] / [Activos generadores]

PII = [(Comisiones pagadas y devengadas) - (Comisiones percibidas y devengadas por
colocaciones contigentes, cartas de crédito, cobranza de documentos, comisiones de
confianza y custodia, y otras)] / [Activos generadores]

COR = [Caja + Depositos en el Banco Central] / [Activos generadores]

PART = [Activos generadores banco i] / [Activos generadores sistema bancario total]

DESIN =1 - [Activos generadores sistema bancario / Activos generadores sistema financiero]'

IMACEC = Variacién porcentual anual de diciembre a diciembre

IPC = Variacién porcentual anual de diciembre a diciembre

REG = 1, después de 1997
0, antes de 1997

El riesgo de crédito (CRED) se refiere a que los prestatarios no cumplan una obligacién
de préstamo con el banco. Por esto, la exposicién al riesgo de crédito es medida con la cuenta

del balance de provisiones sobre colocaciones. Otra dimensién del riesgo es el riesgo de

10 E] sistema financiero incluye:
bancos e instituciones financieras, fondos de pensiones, compafias de seguros, corredores de bolsa, agentes de valores,
fondos mutuos, empresas de leasing y fondos de inversion.
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liquidez (LIQ). Este es el riesgo de no tener suficiente efectivo o capacidad de pedir prestado,
para satisfacer los retiros de dep6sitos o nueva demanda de préstamos, forzando a los bancos a
recurrir a fondos de costo excesivo. El analisis usa la razén de activos liquidos sobre pasivos
liquidos. La capitalizacién es medida por la razén capital sobre activos como una proxy de la
solvencia (SOL). El pago implicito de intereses (PII) por parte del banco es medido a partir de
las comisiones pagadas y percibidas (que no involucran interés), para reflejar el pago extra
(neto) que el banco hace a los depositantes debido a la competencia en el mercado de los
depésitos. El costo de oportunidad de las reservas (COR) es el retorno que el banco deja de
ganar por mantener caja y depositos en el Banco Central. Ademas se incluye una medida de
eficiencia (EF) para estimar el componente de los spreads que puede ser atribuido a la gestiéon
de los bancos. Finalmente, se incluye una variable que refleja la concentracién del mercado,
esto es la participacién de los bancos en el sistema bancario en cuanto a sus colocaciones e
inversiones (PART). La relacion entre la participacién de un banco en el mercado y sus
margenes es de suma importancia en la presente investigacion.

También se toman en cuenta factores comunes a todos los bancos. El primer factor se
refiere a la desintermediaciéon (DESIN) que han experimentado los bancos en la tltima década.
El segundo factor es el IMACEC, que es un indicador que informa sobre el curso de la
actividad econémica global mensual. De esta forma se toma la variacién porcentual de
diciembre a diciembre. Lo mismo para el IPC que es un indicador de la inflacién.

Por dltimo, se introduce en el modelo una variable dummy REG que refleja el cambio en
la regulacién bancaria mas importante del periodo en estudio.’ El 4 de noviembre de 1997, se
publicé en el Diario Oficial la Ley N°19.528, que introdujo modificaciones a la legislacién
bancaria y a otras disposiciones legales. Posteriormente, el 19 de diciembre del mismo afio, se
publicé el DFL N°3 del Ministerio de Hacienda, que fij6 el texto refundido de la Ley General de
Bancos.

Los cambios més importantes que contiene la Ley son los siguientes:

o Se establecen normas sobre el otorgamiento de licencias y autorizacién de participaciones
significativas en la actividad bancaria.

» Las exigencias de capital se adecuan a las recomendaciones del Comité de Basilea.

o Seincorpora la evaluacion de solvencia y gestioén de las instituciones financieras.

o Se amplia el &mbito de las filiales domésticas que pueden establecer los bancos.

1 La anterior modificacién sustantiva efectuada a la legislacién bancaria en Chile fue en el afio 1986.
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» Seregula, re define y amplia el &mbito de las operaciones transfronterizas e internacionales
de la banca chilena.

En términos generales el proyecto aprobado significa una definicién més amplia de las
operaciones permitidas a los bancos, un acercamiento de la banca chilena a los estandares
internacionales, y al mismo tiempo este proyecto otorga facultades a la Superintendencia de
Bancos e Instituciones Financieras para una adecuada supervisién preventiva de las mismas,
de modo que las nuevas actividades autorizadas se desarrollen con los debidos resguardos.

Se presume que para la evoluciéon de los margenes y de la rentabilidad ha sido
importante en especial la modificacién legal que permite a los bancos tomar participacién en
sociedades antes prohibidas. Esto dio origen a varios tipos de sociedades complementarias a
los bancos como son: corredoras de bolsa, agentes de valores, administradoras de fondos
mutuos, administradoras de fondos de inversion, securitizadoras, leasing, asesoria financiera,
factoring, custodia o transporte de valores, cobranza de créditos y la prestacion de otros
servicios financieros.

Dada la importancia de estas modificaciones sobre los margenes obtenidos y sobre la
rentabilidad del sistema bancario, se incluye una variable dummy, que toma un valor igual a 1
cuando el banco se encuentra operando en el periodo posterior a 1997, y un valor igual a 0 en el
otro caso.

Cabe sefialar que en el modelo teérico desarrollado por Ho y Saunders (1980) no existe
ninguna alusién especifica acerca de cual es la estructura de rezago que deberian tener las
variables del lado derecho. Mas atn la estimacién por minimos cuadrados muestra evidencias
de autocorrelacion serial la cual pudiese estar originada por una mala especificacién dindmica.
Para corregir este problema se estudiaron las variables independientes en forma
contemporanea y con un rezago. Por otra parte la inclusién de la dependiente rezagada genera
sesgos en la estimaciéon de los pardmetros. Hsiao (1986), sugiere estimar un modelo con
variable dependiente rezagada a través del uso de variables instrumentales. Especificamente

suponga que el modelo esta dado por
Vi = PV TU,
En que y representa el margen o la ROA y u;; es un término de error aleatorio. Entonces

el modelo a estimar quedaria como:
Vie = Vi = PWia = Vi) F ity =y
El cual puede ser estimado utilizando yi.> como instrumento de (yi.1 - yir2). Hsiao hace

notar que ¥i.2 es una variable que no esta correlacionada con el componente de error aleatorio y
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estd altamente correlacionada con la primera diferencia de la variable dependiente rezagada.
Su argumento se basa en que el estimador de méxima verosimilitud del parametro que
acompafla a la variable endégena rezagada es inconsistente para muestras en que las
observaciones temporales son pocas. Pero para un numero de observaciones de corte

transversal grande el método de variables instrumentales entrega un estimador consistente.

IV.  DETERMINANTES DEL SPREAD Y LA RENTABILIDAD DE LOS
ACTIVOS GENERADORES

En la Tabla 4 se muestran los resultados del primer modelo estimado para los spreads
bancarios. Se observa que el coeficiente de la variable riesgo de crédito (CRED) es significativo
y positivo. Esto es, los bancos cuyos préstamos son maés riesgosos (mayor probabilidad de no
pago), requieren mayores margenes en compensacion por el mayor riesgo de incumplimiento

soportado.
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Tabla 4. Resultados de las estimaciones del spread.

(variables instrumentales)

Variables A spread A spread A spread A spread
A spread rezagado -0.2031 -0.2059 -0.2039 -0.2039
(3.15)*** (3.24)** (3.22)*** (3.22)***
Riesgo de crédito rezagado 0.2744 0.2682 0.2823 0.2823
(2.42)** (2.42)** (2.64)** (2.64)**
Liquidez 0.0000
(0.14)
Solvencia 0.0202 0.0206 0.0208 0.0208
(2.53)** (2.64)** (2.75)*** (2.75)***
Pago de interés implicito -0.0580
(0.20)
Costo de oportunidad de las 0.0538 0.0545 0.0541 0.0541
reservas
(3.50)*** (4.00)*** (3.99)*** (3.99)***
Participacién -0.0616 -0.0610
(0.57) (0.57)
Inflacién anual -0.0100
(0.31)
Regulacion -0.0007 -0.0001
(0.22) (0.05)
Desviacion estandar de la -0.4223 -0.4658 -0.4578 -0.4578
inflacion
(2.14)* (3.01)*** (3.47)*** (3.47)***
Desintermediacién -0.1099 -0.1006 -0.0985 -0.0985
(1.91)* (2.08)** (2.09)** (2.09)**
Observaciones 297 297 298 298
Ntmero de bancos 30 30 30 30

Valor Absoluto del estadistico z en paréntesis

*, ¥ *¥** indican la significancia al 10%; 5% y al 1%, respectivamente

La variable solvencia tiene un efecto positivo y significativo, indica que mientras
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mayor sea la capitalizacion de los bancos, mayores son los mérgenes. Esta relacién positiva se
puede explicar porque dado que el patrimonio es una fuente de fondos mas cara,!? al sustituir
deuda por capital se aumenta el costo de capital, por lo tanto, pueden requerirse mayores
spreads [Angbazo (1997)]. Otra explicacién para esto es que a mayor capitalizacién, menores

son los costos esperados de quiebra, por lo que disminuye el premio por riesgo esperado por

12 Como fuente de financiamiento el patrimonio es relativamente mas caro que la deuda por varias razones. Dentro de
estas estan: mayores costos de emisién, pérdida del escudo tributario, dilucién del control, costos de agencia [Jensen y
Meckling (1976)], asimetrias de informacién en la emisién de nuevas acciones [Myers y Majluf (1984)].



los depositantes, luego la tasa de captacion disminuye y con esto se aumentan los margenes
[Berger (1995)].

La variable riesgo de crédito es positiva y significativa implicando que los margenes
deben ser mayores para generar una rentabilidad acorde con el mayor crédito adoptado en la
cartera de los bancos. Esto ha sido especialmente importante en los tltimos afios producto de la
crisis asidtica en que los bancos han debido aumentar el spread de forma de cubrirse de las
mayores provisiones y castigos.

El costo de oportunidad de las reservas aparece significativo y positivo, es decir, los
bancos compensan con mayores margenes, lo que dejan de ganar por mantener depdsitos en
caja y en el Banco Central.

Las variables de liquidez y pago implicito de intereses no son significativas, al igual
que la variable participacién de mercado. Es decir no existe una relacién estadisticamente
significativa entre tamafio y el margen que cargan los bancos a sus clientes.

Los factores comunes, inflaciéon y la dummy que captura los cambios institucionales
(Regulacién), a todos los bancos no son significativos. Mientras que la desviacién estandar de
la inflacién es negativa y significativa. Es decir la creciente reduccién en la volatilidad de la
inflacién por parte de la autoridad econémica ha tendido a reducir la incertidumbre y a
mejorar el margen de los bancos. La variable de desintermediacién es negativa y significativa,
es decir, a mayor desintermediacién, menores margenes. Es decir, una parte importante de la
mayor competencia que enfrentan los bancos viene dada por factores externos a la industria.

Finalmente, en la Tabla 5 se muestran los resultados de las estimaciones para el retorno

sobre los activos (ROA), a partir de las mismas variables explicativas que en el spread.
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Tabla 5. Resultados de las estimaciones de ROA.

(variables instrumentales)

AROA AROA AROA AROA
AROA rezagado -0.4466 -0.4453 -0.4489 -0.4530
(7.86)*** (7.84)*** (7.84)*** (8.06)***
Riesgo de crédito rezagado 0.5745 0.5961 0.4245 0.4249
(2.63)*** (2.76)*** (2.00)** (2.02)**
Liquidez 0.0024 0.0024 0.0012 0.0012
(3.71)x** (3.77)x** (2.52)** (2.63)***
Solvencia -0.0207 -0.0269
(1.46) (1.94)*
Pago de interés implicito -1.3977 -1.2336 -0.9527 -1.1905
(2.52)** (2.27)** (1.76)* (2.15)**
Costo de oportunidad de las 0.0448 0.0307 0.0530 0.0701
reservas
(1.51) (1.09) (1.96)** (2.48)**
Participacion -0.0945 -0.0886
(0.45) (0.43)
Inflacién anual 0.0192
(0.31)
Regulacion -0.0076 -0.0105
(1.20) (1.94)*
Desviacion estandar de la -1.2668 -1.2471 -1.0249 -0.9753
inflacion
(3.37)** (4.14)* (3.83)** (3.80)**
Desintermediacion -0.0583 -0.0716 -0.0413
(0.52) (0.76) (0.44)
Observaciones 297 297 298 298
Numero de bancos 30 30 30 30

Valor Absoluto del estadistico z en paréntesis

*, ¥ »** indican la significancia al 10%; 5% y al 1%, respectivamente

El coeficiente de la variable riesgo de crédito es significativa y positivo, es decir, cuanto
mayor es el riesgo de la cartera mayor es la rentabilidad obtenida por los bancos. Esto seria
evidencia a favor de la relacion riesgo retorno. Es interesante observar que 1 a mayor parte de
las variables que afectan la rentabilidad son especificas a los bancos. Es asi como el pago de
implicito de interés, la liquidez y el costo de oportunidad de las reservas explican el retorno de
los activos. Por otra parte, de las variables macroeconémicas la tinica que result6 relevante fue

la desviacién estiandar de la inflacién, ya que a diferencia del margen la desintermediacién

bancaria no ha afectado la rentabilidad de los activos de los bancos.
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V. CONCLUSIONES E IDEAS PARA FUTURAS INVESTIGACIONES

En todo el mundo la tendencia es hacia una mayor concentracién del sistema financiero
y bancario. En el caso chileno, como se muestra en los resultados de este trabajo, la
concentraciéon de las colocaciones e inversiones del sistema bancario ha aumentado
considerablemente, en especial si se toma en cuenta sélo a las instituciones privadas. Ademas,
se anticipa que estos niveles de concentracién seguiran en aumento, dado que dos bancos
privados muy importantes en cuanto a tamafio se encuentran actualmente en un proceso de
fusion.

Como se explico en la introduccién, en teoria, una mayor concentracién bancaria puede
tener efectos en el riesgo, la eficiencia o el poder de mercado. Puede tener incidencia en el
riesgo, negativamente a través de ganancias por diversificacién obtenidas por bancos de mayor
tamafio; o positivamente a través de la adopciéon de mayores riesgos por parte de los bancos
mas grandes (foo big to fail). También la concentracién bancaria puede llevar a ganancias de
eficiencia, medidas como el aprovechamiento de economias de escala, de ambito o eficiencias
de gestion. Por dltimo, puede ser que en mercados mas concentrados se observen mayores
spreads (Hip6tesis de Poder de Mercado) o menores spreads (Hipotesis de Estructura Eficiente).

En una primera parte de esta investigacion, se evaltia alguna de estas potenciales
consecuencias de mayores niveles de concentracién en Chile, a partir de diversos indicadores
financieros, para el periodo 1990-1999. En especial se analiza la relacién con los margenes
bancarios y con la rentabilidad obtenida.

En cuanto a las medidas de riesgo, los datos muestran que, en promedio, este ha ido en
aumento en la dltima década. Sin embargo, este mayor riesgo presentado a través del tiempo se
ha visto influido especialmente por la crisis econémica que comenzé en 1998. Esto se observa
en la reduccién de la calidad de la cartera de colocaciones del sistema (cartera vencida) y en los
resguardos tomados por los bancos (provisiones sobre colocaciones).

Con respecto a la eficiencia, en este trabajo se analiza desde el punto de vista social y
privado. Socialmente se puede decir que la eficiencia ha ido disminuyendo, puesto que los
niveles de intermediacién han caido entre 1990 y 1999, y la tasa activa real aumenta hasta 1998.
En cuanto a la eficiencia privada la tnica fuente de ganancias de eficiencia que se puede
observar esta en la eficiencia administrativa, es decir, los bancos han reducido sus gastos de

apoyo administrativos en el dltimo tiempo y esto puede ser resultado de una mayor
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concentracion.

Atn cuando no se encuentran mejoras en cuanto a eficiencia operacional (como se
esperaba), puede existir una variedad de beneficios que se pueden alcanzar a partir de una
mayor concentracion bancaria. Estos beneficios pueden incluir, una base mas diversificada de
depésitos y préstamos, una diferente orientacién estratégica, y un buen vehiculo de
crecimiento.

Finalmente, se analizan las medidas de rentabilidad y spreads bancarios. Los datos
muestran que la rentabilidad se comporta de acuerdo con las utilidades obtenidas por el
sistema. De esta forma, mantienen tendencia creciente hasta 1997 y luego caen abruptamente.
Los spreads por su parte, muestran una leve tendencia al alza en el periodo. En una segunda
parte del trabajo, se realiza un analisis con el fin de explorar los determinantes de estos dos
indicadores.

Se encuentra que los movimientos de los spreads estin mas relacionados con los
factores propios de cada banco como solvencia o capitalizacién, riesgo de crédito y costo de
oportunidad de las reservas; que con factores comunes a todos los bancos donde solo destacan
la desintermediacion bancaria y volatilidad de la inflacién.

Especificamente los spreads estdn positivamente relacionados con la volatilidad de la
inflacién y negativamente relacionados con la desintermediacién bancaria. Ademas, para todos
los bancos cuanto mayor es el riesgo de no pago y mayor el costo de oportunidad de las
reservas, mayores son los margenes obtenidos. Para aquellos bancos con indicadores de
solvencia mas alto (lo cual quiere decir que estdn mas capitalizados) tienden a cobrar un spread
mayor.

En todas las estimaciones la variable participacién de mercado no fue estadisticamente
significativa, lo que indicaria que bancos mas grandes no necesariamente cobran mayores
spreads lo que podria significar que ganancias de eficiencia estarian siendo traspasadas a los
consumidores. Una versién futura de este trabajo espera poder dilucidar si esta hipotesis
efectivamente se cumple.

Finalmente, es importante destacar que el proceso de concentracién bancaria esta
comenzando en Chile, por lo que es probable que algunas consecuencias no se hayan
materializado atn. Con respecto a los spreads, es mas probable que la mayor concentraciéon
lleve a una reduccién de los mérgenes, en lugar de un aumento. Las razones estdn basicamente
en la mayor competencia que se genera, por una parte al incorporarse al mercado local, actores

extranjeros y por otra parte al aumentar la desintermediacién bancaria. Ademads, este aumento
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de la competencia en el sistema, exige a los participantes lograr mejoras de eficiencia, para

mantener niveles de rentabilidad adecuados.
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