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Resumen
Este estudio se focdiza en la €eficiencia de costos del sstema bancario chileno. Se encuentra

evidencia afavor de la existencia de economias de escalaen bancos de tamafio pequefio y mediano,
no asi paralos bancos grandes. Lainexistencia de evidencia a favor de las economias de &mbito no
respalda la creencia usual de que un supermercado financiero es necesariamente més eficiente. Con
todo, las nulas 0 acotadas ganancias de eficiencia que se pueden obtener d aumentar la escaa de
produccion o la composicion de la canasta de productos ofrecida, son consistentes con una industria
bancaria chilena operando eficientemente, en términos de costos, durante |a década de los noventa.
Laprincipd fortaleza de este resultado es que se deriva de la estimacion de una funcion de costos
flexible, la cua no impone un sesgo hacia deseconomias de escala como es @ caso de una funcion
de costos trandogaritmica. Ademas, nuestros resultados son robustos a distintas combinaciones de
la canasta de servicios financieros que ofrecen los bancos. Findmente, entre otros resultados,
nuestro estudio respalda el argumento de que los bancos que mantuvieron deuda subordinada
aumentaron su eficiencia, en términos de costos, una vez extinguida dicha obligacion.

Abstract
This paper explores cost efficiency in the Chilean banking industry. We found evidence of

increasing returns to scale up to medium size banks, but not such evidence for larger banks. We do
not found evidence of scope economies, which does not support the common wisdom that a
financial supermarket does necessarily increase efficiency. Overdl, the absence or small gains to
changing the scale of production or to diversifying the output mix reveal a Chilean banking
industry operating efficiently in terms of cost during the nineties. The strength of this result relies
on the representation of the technology for the banking industry by a cost function that
appropriately takes care of the bias towards scale diseconomies that a trandog specification would
have imposed. Moreover, the results are robust to distinct definition of the output vector. Finaly,
we aso provide evidence that banks that hold debt with the Central Bank due to rescue measures
implemented after the banking crisis of the early eighties were not operating efficiently in terms of
cost up to mid 1990's.

Agradecemos la eficiente y significativa colaboracion de Rodrigo Alfaro como ayudante de investigacion y de
Matias Anguitaen la construccién de la base de datos. Este trabajo se beneficio de los valiosos comentarios
de Gunther Held, Christian Larrain y Jorge Selumey de los participantes en los seminarios de discusién
organizados por € Instituto de Estudios Bancarios Guillermo Subercaseaux. Los descargos tradicionales se
aplican. Email: hfranken@bcentral .cl.




1. Introduccion

La progresiva desintermediacion, el cambio tecnolégico que permite la introduc-
cion de la computacion y en particular de internet, la mayor competencia y la
regulacién de la industria, son todos factores que subyacen como motivacion de la
mayoria de los estudios sobre la e..ciencia del sistema bancario en distintos paises.

Sin embargo, existen ciertas caracteristicas fundamentales que hacen que estu-
dios focalizados en una region o pais no sean directamente extrapolables a otros.
Algunos ejemplos de estas son las enormes diferencias de tamafio y composicion
del producto bancario entre bancos de distintas regiones del mundo, las signi..cati-
vas diferencias en el marco regulatorio, y los cambios institucionales y tecnol6gicos
ocurridos durante la década de los noventa.

En el caso particular de Chile, debiera preocupar las consecuencias sobre la
e..ciencia del sistema bancario de limitar la expansion de la industria, tanto en
un sentido horizontal o de tamafio tradicional, como de conglomeracion, es decir,
en la diversidad de productos que pueden ir adquiriendo los bancos. Para este
efecto, es fundamental tener en consideracion la funcién de costos de la industria.
Al respecto, se ha demostrado que la eleccion de una metodologia apropiada es
crucial para evitar importantes sesgos de estimacion. En este sentido, los aspectos
metodoldgicos fundamentales corresponden a la de..nicion de producto bancario,
a la tecnologia empleada y a la metodologia de estimacion.

Lamentablemente existe una escasez de estudios que sustenten el debate mas
reciente sobre el rol que le cabe a la industria bancaria chilena y aquel sobre las
causas y consecuencias de la consolidacion industrial. Este estudio contribuye
con una estimacion para Chile sobre la funcion de costos de la industria bancaria
a la luz de los avances metodologicos recientes y de una base de datos actuali-
zada. Dado que el principal objeto de interés al estimar una funcién de costos lo
constituyen las medidas de e..ciencia de costos que se construyen a partir de los
parametros estimados, la siguiente seccion se re..ere al concepto de e..ciencia que
analizaremos en este estudio. Para hacer mas concreta la discusion, se analizan
los principales indicadores de e..cienciaque que publica la Superintendencia de
Bancos e Instituciones Financieras (SBIF), relacionandolos con el tipo de medidas
de e..ciencia que se discuten en las siguientes secciones. El resto de este documento
se organiza de la siguiente forma. La tercera seccion describe la evidencia sobre
funciones de costo y las conclusiones centrales de los principales estudios en la
materia. La cuarta seccion presenta los principales aspectos metodoldgicos y los
resultados de la estimacion. El trabajo concluye con refexiones ..nales y lineas de



investigacion futura en la quinta seccion.

2. El Concepto de E..ciencia

Dado que el concepto de e..ciencia puede ser analizado desde distintas perspecti-
vas, antes de abordar técnicamente nuestra aproximacion al tema, cabe discutir
brevemente ciertas aproximaciones alternativas y su relacion con el concepto de
e..ciencia que se explora en este estudio.

Las agencias gubernamentales tipicamente publican ciertas medidas de pro-
ductividad y desempefio. Las medidas de productividad consisten normalmente
en una razon de un indice de productos sobre un indice de insumos. Por ejem-
plo, el U.S. Bureau of Labor Statistics (BLS) mide la productividad de la banca
comercial ocupando un enfoque basado en el nimero de transacciones de cuenta
corriente (nimero de cheques y nimero de transacciones electrénicas), de depdsi-
tos a plazo, de préstamos, entre otras. Como denominador se ocupa las horas
trabajadas o el niamero de trabajadores. Entre las medidas de desempefio se
encuentran el retorno sobre el patrimonio, retorno sobre activos totales, costos so-
bre patrimonio, costos sobre activos totales, utilidades netas sobre costos, margen
operacional sobre costos, cartera vencida sobre colocaciones totales, entre otras.

En Chile, la institucion encargada de publicar estas estadisticas es la SBIF. Las
estadisticas publicadas relacionadas especi..camente a e...ciencia son las siguientes:

2 Gastos de Apoyo Operacional sobre Activos Depurados®

2 Gastos de Apoyo Operacional sobre Resultado Operacional Bruto

2 Gastos del Personal y Directorio sobre Resultado Operacional Bruto
2 Activos Productivos? sobre Nimero de Empleados

2 Colocaciones Totales sobre Numero de Empleados

2 |nversiones Totales sobre NUmero de Empleados

!Los activos depurados corresponden a los activos totales contables menos: las cuentas de
ajuste y control del pasivo, operaciones a futuro del pasivo y la partida ’Documentos a cargo
de otros bancos” (canje).

2|os activos productivos corresponden a la suma de colocaciones totales, inversiones totales
y operaciones con pacto, menos colocaciones vencidas y bienes recibidos en pago.



Estas medidas, si bien nos proporcionan una forma de evaluar la e..ciencia,
resultan limitadas en el sentido de que son indicadores parciales que no permiten
controlar por cambios en otras variables producto de una mejora en el indicador
particular de e..ciencia. Por ejemplo, una medida de productividad del trabajo
como la del BLS, puede mejorar si se adopta outsourcing para ciertos procesos,
aun cuando el costo global ex-post podria ser similar.

Esto se puede observar claramente al inspeccionar el ranking de e..ciencia
que nos entregan los distintos indicadores durante el periodo muestral. A conti-
nuacion, analizamos detalladamente cada uno de estos seis indicadores publicados
por la SBIF y, a partir de este analisis, tratamos de extraer algunas conclusiones
generales.

2.1. Andlisis de Indicadores de E..ciencia

El andlisis de los indicadores de e..ciencia que publica la SBIF se realiza tanto a
nivel del sistema total como en forma desagregada. Una forma de desagregacion
consiste en dividir la muestra total de bancos en tres categorias de tamario, segin
el promedio muestral de los activos totales de cada banco. El primer grupo corres-
ponde a los bancos de menor tamafio con un promedio muestral igual o inferior
que 500 millones de ddlares en activos totales®. EIl segundo grupo corresponde
a los bancos de tamafio mediano con un promedio muestral igual o inferior que
2.000 millones de dolares en activos totales*. El tercer grupo corresponde a los
bancos grandes con un promedio muestral mayor que 2.000 millones de ddlares
en activos totales®. Esta division obedece a una adaptacion a la realidad chilena
de criterios de clasi..cacion de bancos por tamafio, segun sus activos, ocupados
en otros estudios®. Otra forma de desagregacion consiste en dividir la muestra

3Este grupo esta compuesto por 21 instituciones ..nancieras que corresponden a los si-
guientes: Banespa, Nacion Argentina, Tokyo, Real, Do Brasil, Chicago, Chemical, Exterior,
Hong Kong, Financiera Condell, Falabella, Sudameris, American Express, Internacional, Re-
public, Financiera Atlas, Banesto, Dresdner, Financiera Fusa, Centro Hispano y Financiera
Conosur.

“4Este grupo esta compuesto por 8 bancos que corresponden a los siguientes: ABN AMRO,
Bank of America, Security, Chase Manhattan, Desarrollo, Bank Boston, Bice y Corpbanca.

SEste grupo esta compuesto por 11 bancos que corresponden a los siguientes: Citibank, Bhif,
O’Higgins, Osorno, Edwards, Sudamericano, Crédito e Inversiones, Santander, Santiago, Chile
y Estado.

5Por ejemplo, en el estudio de Mitchell y Onvural para la banca norteamericana, se dividen
los bancos en cinco categorias, donde las tres primeras son parecidas a las ocupadas en este
estudio y las dos ultimas corresponden a bancos con un tamafio promedio superior al de los



total de bancos en tres categorias segun patrén de especializacion. Para ello,
de..nimos tres tipos de especializacion: bancos especializados en personas y em-
presas pequefias y medianas (pymes)’, bancos especializados en comercio exterior
y/0 tesoreria®, y banca universal®. La clasi..cacion particular de un banco dentro
de cada uno de estos patrones de especializacién se realiza mediante un criterio
(subjetivo) de apreciacion de mercado. De esta forma, cada uno de los indices se
analiza para el promedio del sistema total, y para el promedio grupal por tamafio
y tipo de especializacion.

2.1.1. Gastos de Apoyo / Activos Depurados

Total Sistema Hasta el afio 1996 el promedio del sistema se mantuvo por sobre
4%, disminuyendo levemente entre 1997 y 1998, y drasticamente en 1999, afio en
gue este indicador cae desde 3,8% a 3%.

bancos de mayor tamafio presentes en la industria bancaria chilena durante el periodo muestral.

"Este grupo esta compuesto por 6 instituciones ..nancieras que corresponden a las siguientes:
Desarrollo, Financiera Atlas, Financiera Condell, Financiera Conosur, Financiera Fusa e Inter-
nacional.

8Este grupo esta compuesto por 19 bancos que corresponden a los siguientes: American
Express, ABN AMRO, Banespa, Banesto, Centro Hispano, Chase, Chemical, Chicago, Do Brasil,
Dresdner, Exterior, Falabella, Hong Kong, Nacion Argentina, Of America, Real, Republic,
Sudameris y Tokyo.

9Este grupo esta compuesto por 15 bancos que corresponden a los siguientes: Bank Boston,
Bhif, Bice, Chile, Citibank, Corpbanca, Crédito e Inversiones, Edwards, Estado, O’Higgins,
Osorno, Santander, Santiago, Security y Sudamericano.



Figura 2.1: Gastos de Apoyo/Activos Depurados
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Por Tamafno Los bancos pequefios observan el nivel més alto de este indice,
pero a su vez el que mas cae hacia el ..nal del periodo muestral. Asi, entre 1990 y
1998 este indicador oscilaba entre 4,5% y 5%, disminuyendo a 3,7% en 1999. Por
su parte, los bancos medianos tienen la mejor ”performance” segun este indice, el
cual ha disminuido persistentemente en la década de los noventa para este grupo.
Asi, en 1990 este indicador alcanzaba a 3,4% y en 1999 habia caido a 2,1%,
observando una disminucion promedio en torno a 0,15% por afio. Finalmente,
para los bancos grandes, este indicador se mantiene relativamente estable, por
sobre 3,5%, hasta 1997. En 1998 cae a 3,3% y luego a 2,9% en 1999 (Figura 2.1).



Figura 2.2: Gastos de Apoyo/Activos Depurados
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Por Tipo de Especializacion Los bancos relativamente especializados en banca
de personas y pymes muestran el nivel méas alto de este indice, pero a su vez el

gue mas disminuy6 durante la década de los noventa. Asi, entre 1994 y 1999 este

indicador disminuye desde un nivel superior a 10% hasta un nivel inferior a 5%.

Por su parte, los indices de los bancos relativamente especializados en comercio

exterior y tesoreria y de la banca universal se muestran como los mas bajos y

estables. Los primeros levemente por debajo de 3,5% y los universales levemente

por encima de este nivel. No obstante, en el margen, este indicador aumenta
levemente para los bancos especializados en comercio exterior y tesoreria y se

mueve en direccion opuesta para los bancos universales, siendo estos ultimos los

gue muestran un menor nivel en este indice en el afio 1999 (Figura 2.2).

2.1.2. Gastos de Apoyo / Resultado Operacional Bruto (ROB) y Gastos
de Personal / ROB

Total Sistema Ambos indices de gastos sobre ROB alcanzaron un nivel maximo
hacia el afio 1994. Luego observan una disminucion secular. Asi, en 1999 los
Gastos de Apoyo sobre ROB corresponden aproximadamente a 50% y los Gastos
de Personal sobre ROB se encuentran levemente por debajo de 30%. En ambos
casos, el nivel del indice es aun superior a lo observado a comienzos del periodo



muestral.

Figura 2.3: Gastos de Apoyo / Resultado Operacional Bruto
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Por Tamafio Los bancos pequefios y medianos muestran una evolucion similar
a la del total del sistema en ambos indices de gasto sobre ROB. La variabilidad
del ROB para ambos tamafios de bancos di..culta elaborar un ranking entre ellos.
En todo caso, son los bancos medianos los que observan una mejor “’performance”
hacia ..nes del periodo muestral. Por su parte, los bancos pequefios muestran un
indicador similar al de los grandes en 1999. Sin embargo, durante el resto del
periodo muestral, los bancos grandes son los que observan la peor ”performance”.
Sin perjuicio de lo anterior, los indicadores de Gasto sobre ROB para estos bancos
son mucho mas estables, lo que indica que el ROB de los bancos que componen
este grupo es bastante menos volatil (Figuras 2.3y 2.4).



Figura 2.4: Gastos de Personal / Resultado Operacional Bruto
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Por Tipo de Especializacion La evolucion de los indicadores de gasto (apoyo
y personal) sobre ROB, cuando los bancos se clasi..can por tipo de especializacion,
es similar a la evolucién de estos mismos indicadores pero con los bancos clasi-
..cados por tamafo. En este sentido, la dinamica claramente es liderada por la
evolucion del ROB. De acuerdo con estos indicadores y segun esta clasi..cacion,
los bancos relativamente especializados en comercio exterior y tesoreria tienden
liderar el ranking de e..ciencia. El resultado es mas ambiguo, sin embargo, res-
pecto de la banca especializada en personas y pymes versus la banca universal.
Esta ultima observa una mejor ’performance” en términos del indicador de Gas-
tos de Personal sobre ROB en los periodos 90-93 y 97-99, y una ”performance”
similar en el periodo 94-96. Para el indicador de Gastos de Apoyo Operacional
sobre ROB, en cambio, la banca especializada en personas y pymes muestra un
mejor ranking en el periodo 93-98, mientras que la banca universal domina a esta
altima en el periodo 90-92 y, aunque solo marginalmente, en el afio 1999 (Figuras
2.5y 2.6).



Figura 2.5: Gastos de Apoyo / Resultado Operacional Bruto
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Figura 2.6: Gastos de Personal / Resultado Operacional Bruto
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2.1.3. Activos Productivos / Numero de Empleados

Total Sistema Este indice aumenta en forma secular hasta el afio 1997, pasando
desde un nivel en torno a 40 en 1990 a un nivel cercano a 75 en 1997. En el periodo
1998-1999 el indicador observa una fuerte caida, hacia un nivel levemente inferior
a 60. Esto indica que, como resultado de la crisis, la disminucién en los activos
productivos supera a la reduccién en el nimero de empleados bancarios, es decir,
la productividad media del trabajo cae.

Figura 2.7: Activos Productivos / Nimero de Empleados
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Por Tamafno Los bancos medianos son nuevamente los que muestran una mejor
”performance” durante todo el periodo muestral. Ademas, durante el periodo
1990-1997, la velocidad de expansion de este indicador para los bancos medianos
es la mas alta en comparacion con los bancos de tamafio pequefio y grande. No obs-
tante, los bancos medianos son también los que observan un mayor deterioro como
producto de la crisis 98-99. Asi, la razon entre Activos Productivos y Namero de
Empleados cae, para los bancos medianos, en mas de un tercio, pasando desde
un nivel superior a 125 en 1997 hasta un nivel inferior a 80 en 1999. Por su
parte, los bancos grandes, que hasta el afio 1997 eran los de peor performance”
segun este indicador, no muestran un deterioro adicional en el periodo 98-99, sino
solo un estancamiento. Como este indicador cae para los bancos pequefios en

10



igual periodo, los bancos grandes muestran una mayor productividad media del
trabajo que los bancos pequerios durante este ultimo ciclo recesivo (Figura 2.7).

Por Tipo de Especializacion Cuando se analiza este indicador en términos
del tipo de especializacion, los primeros en el ranking corresponden a los ban-
cos relativamente especializados en comercio exterior y tesoreria, seguidos de los
bancos tipo universal y en el ultimo lugar, a una distancia considerable, aparecen
los bancos relativamente especializados en consumo y pymes. Respecto de estos
altimos, no obstante, muestran un mejoramiento gradual durante todo el periodo
muestral. La banca universal, en cambio, muestra un leve deterioro de este indi-
cador en 1999, mientras que para los bancos especializados en comercio exterior
y tesoreria el deterioro de este indicador en los afios 1998 y 1999 alcanza casi a
un 40% (Figura 2.8).

Figura 2.8: Activos Productivos / Nimero de Empleados
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2.1.4. Colocaciones / Numero de Empleados

Total Sistema Este indice mejora en forma secular hasta el afio 1998, aumen-
tando més de un 100% entre 1990 y 1998. En el afio 1999 el indicador observa
una leve caida.

Por Tamafno Al igual que en el caso del indicador anterior los bancos media-
nos son nuevamente los que muestran una mejor ”performance” durante todo el
periodo muestral, a pesar de que en 1999 el indice cae cerca de un 18%. El ranking
de productividad entregado por este indicador es ambiguo, durante el periodo
muestral, para los bancos pequefios y grandes. Asi, estos ultimos muestran una
mejor “performance” que los bancos pequefios en los periodos 92-93 y 97-99,
mientras que los bancos pequerios los superan en el resto del periodo muestral.
En todo caso, la tasa de crecimiento promedio de este indicador, en el caso de los
bancos grandes, es superior a la del sistema, lo que ha disminuido fuertemente la
brecha con los bancos medianos, méas aun luego de que en 1999 el deterioro del
indicador es mucho menor para los bancos grandes que para los medianos (Figura
2.9).

Figura 2.9: Colocaciones / Nimero de Empleados
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Por Tipo de Especializacion Nuevamente los bancos especializados en per-
sonas y pymes aparecen como los ultimos en el ranking, a una distancia conside-

12



rable de los otros dos tipos de bancos. Al igual que en la clasi..cacién por tamafio,
el ranking es ambiguo para la comparacion entre banca universal y banca especiali-
zada en comercio exterior y tesoreria. Estos ultimos superan a la banca universal
en el periodo 93-96, mientras que al comienzo y al ..nal del periodo muestral la
banca unversal muestra una mejor ”performance” (Figura 2.10).

Figura 2.10: Colocaciones / Nimero de Empleados
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2.1.5. Inversiones / Numero de Empleados

Total Sistema Durante el periodo 90-96 este indicador se comporté en forma
relativamente estable. En el 97 se produjo un signi..cativo aumento, seguido de
una fuerte deterioro en los afios 1998 y 1999.

Por Tamafo El ranking proporcionado por este indicador sitia a los bancos
medianos en primer lugar, seguidos de los bancos pequefios y en tercer y ultimo
lugar los bancos grandes. Estos ultimos, sin embargo, observan un indicador muy
estable en un valor en torno a 10 durante todo el periodo muestral. Para los
bancos pequerios, por su parte, el indicador se deteriora entre 1990 y 1994, para
mejorar en el periodo 95-97 y deteriorarse nuevamente en 1998 y 1999. Los bancos
medianos observan una fuerte tendencia positiva en este indicador entre 1990 y
1997, empeorando en forma signi..cativa en el periodo 98-99 (Figura 2.11).

13



80

70

60

50

40 7

30 1

20 1

10

70

60

50

40

30

20

10

Por Tipo de Especializacion Cuando se analiza este indicador en términos
del tipo de especializacion, los primeros en el ranking corresponden a los bancos
relativamente especializados en comercio exterior y tesoreria, seguidos de los ban-
cos tipo universal y en el ultimo lugar, a una distancia considerable, aparecen los
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bancos relativamente especializados en consumo y pymes. Estos ultimos tienen
un indicador cercano a cero debido a su patrén de especializacion. Por la misma
razén, los bancos especializados en comercio exterior y tesoreria llegan a tener un
indice superior a 65 en 1997, cayendo entre 1998 y 1999 a un nivel inferior a 30.
La banca universal, por su parte, muestra un tendencia leve de deterioro de este
indicador durante todo el periodo muestral (Figura 2.12).

2.1.6. Resumen y Conclusiones del Analisis

1. Enelindicador de Gastos de Apoyo sobre Activos Depurados, no se observan
cambios relevantes en la e..ciencia del total del sistema bancario hasta 1997.
Entre 1997 y 1999 este indicador observa una signi..cativa caida (mejoria).
Al clasi..car los bancos por tamafo, se observa una mejora secular en la
performance” de los bancos medianos al igual que en la de los bancos es-
pecializados en personas y pymes. Asi, los bancos medianos aparecen como
los de mejor ’performance” y los pequefios como los de peor ”performance”
durante todo el periodo muestral. Al clasi..car los bancos por tipo de espe-
cializacién, la leve tendencia de la banca universal hacia mayores niveles de
e..ciencia que se observa desde 1996, también parece un hecho destacable.
Por su parte, el indice de los bancos relativamente especializados en comer-
cio exterior y tesoreria y de la banca universal se muestra mas estable, con
los primeros marginalmente mas e..cientes que los bancos de tipo universal.

2. En los indicadores de Gasto (de Apoyo y Personal) sobre ROB, al nivel del
sistema, hay una mejora desde 1995 en adelante, aunque aun permanecen
por encima del nivel observado a comienzos de la década de los noventa. Los
bancos grandes son los que muestran un menor nivel de e..ciencia segun este
indicador. En términos de tipo de especializacion, los bancos relativamente
especializados en comercio exterior y tesoreria tienden liderar el ranking de
e..ciencia. Para los bancos de tamafio pequefio y mediano, al igual que los
dedicados a personas y pymes y la banca universal, la alta variabilidad del
ROB di..culta la comparacion entre ellos.

3. En el caso del indicador de Activos Productivos sobre el Nimero de Em-
pleados, se observa un fuerte deterioro de la productividad media del tra-
bajo durante el periodo 98-99, luego de aumentar secularmente entre 1990 y
1997. Los bancos medianos y aquellos bancos relativamente especializados
en comercio exterior y tesoreria muestran una mejor performance” segun
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este indicador. Asimismo, los bancos grandes, que hasta el afio 1997 eran
los de peor performance” superan a los bancos pequefios luego del ciclo
recesivo 98-99. En términos del tipo de especializacion, los segundos en el
ranking corresponden a los bancos de tipo universal y en el ultimo lugar, a
una distancia considerable, aparecen los bancos relativamente especializados
en consumo y pymes.

. El indicador de Colocaciones sobre el Numero de Empleados muestra una
tendencia positiva, con excepcion del afio 1999, a nivel del sistema. Al igual
que en el caso del indicador anterior los bancos medianos son nuevamente los
gue muestran una mejor ’performance” durante todo el periodo muestral,
y en términos del tipo de especializacion, los bancos de personas y pymes
aparecen como los ultimos en el ranking. El resultado es ambiguo para los
bancos pequefios y grandes y para la comparacion entre la banca universal
y la banca especializada en comercio exterior y tesoreria.

. Finalmente, el indicador de Inversiones sobre el Numero de Empleados nos
muestra una estabilidad relativa en la e..ciencia del sistema hasta el afio
1996, mejorando fuertemente en 1997 y deteriorandose signi..cativamente
en el periodo 98-99. EIl ranking proporcionado por este indicador sitla a
los bancos medianos en primer lugar, seguidos de los bancos pequefios y en
tercer y ultimo lugar los bancos grandes. En términos del tipo de especiali-
zacion, los primeros en el ranking corresponden a los bancos relativamente
especializados en comercio exterior y tesoreria, seguidos de los bancos tipo
universal y en el ultimo lugar aparecen los bancos relativamente especializa-
dos en consumo y pymes.

. Con excepcion de los indicadores de Gasto sobre ROB, los bancos medianos
son los que lideran el ranking de e..ciencia segun tamafo, mientras que los
bancos relativamente especializados en personas y pymes se muestran como
los mas ine..cientes segun patrén de especializacion.

. La comparacion entre los bancos pequefios y grandes y entre la banca uni-
versal y aquella especializada en comercio exterior y tesoreria, presenta am-
bigliedades en términos del periodo muestral dentro de un mismo indicador
y/0 entre los distintos indicadores.

. La conclusion general es que resulta dificil extraer conclusiones generales de
estos indicadores parciales.
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2.2. E..ciencia desde una Perspectiva Global

Una medida que generaliza los indicadores parciales de e..ciencia es la que esta
asociada al concepto de ”Productividad Total de Factores” (PTF). Esta medida
involucra todos los productos de la canasta de servicios ..nancieros ofrecidos por
los bancos y los insumos que se ocupan en este proceso productivo. La metodologia
seguida en este estudio, al estimar una funcién de costos para la industria ban-
caria que controla por la composicion de la canasta de servicios ..nancieros y por
los precios de los insumos, se enmarca en este concepto global de e..ciencia. No
obstante, el analisis seguido se restringe s6lo a los costos, derivando, a partir de
la estimacioén de la funcion de costos, ciertas medidas generales de e..ciencia, rela-
cionadas tanto a la escala como al &mbito de produccién. Un concepto de similares
caracteristicas pero mas amplio al estar asociado al concepto de rentabilidad, se
puede obtener si se estima una funcion de bene..cios. Ademas, esta aproximacion
no permite un analisis individual de la e..ciencia. Para esos prop6sitos es necesario
estimar una frontera de e..ciencia, lo cual constituye un objeto de investigacion
distinto, si bien complementario, al abordado en este estudio.

Sin perjuicio de lo anterior, el estudio aqui presentado si permite al menos
obtener una vision general de la e..ciencia de la industria durante la década del
noventa, la cual forma parte de las conclusiones.

3. Evidencia sobre Funciones de Costo

La mayoria de los estudios sobre la funcion de costos realizados entre mediados de
la década del 80 y mediados de la década del 90 estimaban medidas de e..ciencia
de costos a partir de regresiones econométricas de la funcion translogaritmica,
una expansion de Taylor de segundo orden que permite aproximar una funcion
arbitraria en torno a cierto punto.Sin embargo, McAllister y McManus (1993)
demostraron que ajustar una Unica funcién de costos translogaritmica a un con-
junto de bancos que varia fuertemente en terminos de tamafio y composicion de la
canasta de productos, como es el caso de la industria bancaria chilena, genera un
serio sesgo de especi..cacion. Esta prueba empirica habia sido sugerida temprana-
mente por White (1980), quien demostrd que la estimacion por minimos cuadrados
de un polinomio de segundo orden es una estimacion sesgada de una expansion
en serie de Taylor. En particular, el sesgo de los resultados es hacia favorecer
el hallazgo de retornos decrecientes a escala en bancos de mayor tamafio. Asi,
con una muestra restringida a bancos norteamericanos con activos totales iguales
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0 mayores que US$7.000 millones y ocupando especi..caciones alternativas de la
tecnologia bancaria, McAllister y McManus encontraron evidencia de economias
de escala.

Las principales reprensentaciones alternativas de la funcion de costos, que
permitieran resolver las dudas planteadas por la evidencia sobre sesgo de especi...-
cacioén de las estimaciones basadas en la funcion translogaritmica, fueron propues-
tas por Pulley y Braunstein (1992) y el mismo estudio de McAllister y McManus.
Asi, Pulley y Braunstein propusieron ocupar una funcion de costos que combina la
estructura translogaritmica con una estructura cuadratica y que recibe el nombre
de funcion de costos compuesta. A su vez, McAllister y McManus sugirieron como
alternativa una forma funcional Fourier-Flexible (FF). Esta sugerencia se basaba
en Gallant (1981 y 1982), estudio en el cual se demostraba la superioridad de una
serie de Fourier para aproximar sobre todo el rango de datos una funcion arbitraria
en forma exacta. Al igual que la funcion de costos compuesta, la funcion de costos
FF “anida” la funcion de costos translogaritmica, es decir, la funcion FF, en un
caso particular, es equivalente a la funcién translogaritmica. Ambas proposiciones
motivaron el desarrollo de estudios que ocuparon estas formas funcionales fexibles
por sobre la funcion translogaritmica, la mas usada hasta mediados de los afios
noventa.

En esta linea, usando una funcién de costos compuesta para una muestra res-
tringida de mega bancos japoneses (con activos totales superiores a US$400.000
millones en 1991) McKillop, Glass y Morikawa (1996) encuentran evidencia de
economias de escala para este grupo de bancos, aunque no encuentran economias
ni deseconomias de ambito. Ello, reforzd la persistente evidencia sobre retornos
crecientes a escala en los bancos japoneses de todos los tamafios, sugerida anterior-
mente por estudios que utilizaban la funcion translogaritmica como Kasuya (1986)
y Tachibanaki et al. (1991) a pesar del sesgo de especi..cacion en sentido contrario,
e incluso por estudios no paramétricos como Fukuyama (1993). Este resultado de
rendimientos crecientes a escala es particularmente sorprendente para los bancos
japoneses, pues estos se encuentran entre los mayores bancos del mundo. McKi-
llop, Glass y Morikawa sugirieron una posible explicacion a este paradigma sobre
la base de aspectos institucionales idiosincrésicos a la banca japonesa.

Paralelamente, Mitchell y Onvurall (1996), aplicaron la funcién de costos FF
como representacion de la tecnologia bancaria, focalizandose en bancos norteameri-
canos con activos totales entre US$500 y US$100.000 millones. Aparte de proveer
fuerte evidencia en contra de la funcion de costos translogaritmica como aproxi-
macién a la tecnologia bancaria, Mitchell y Onvurall encontraron que la evidencia
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de economias de escala y de &mbito era en general bastante menos robusta que la
sugerida por estudios previos basados en la translogaritmica.

Por otro lado, ha habido también un conjunto de estudios de e...ciencia y costos
gue emplean datos provenientes de fusiones. La mayoria de los mas signi...cativos
estudios de fusiones es citado por Rhoades (1998), y una conclusion general de
estos estudios sefiala que las fusiones que involucran bancos de un tamafo rela-
tivamente grande, no reportan ganacias de e..ciencia. En particular, Rhoades
se concentra en analizar un conjunto de fusiones de bancos que presentan cierta
homogeneidad, para resolver la critica de especi..cacion, y que, ademas, no son
representativos de la poblacion de fusiones sino mas bien candidatos a encontrar
ventajas de e..ciencia a partir de fusiones.

Los hallazgos del estudio de Rhoades indican que, solo en cuatro de los nueve
casos estudiados, las fusiones dieron lugar a claras ganancias en e..ciencia. No
obstante en todos los casos hubo importantes reducciones de costo, asociadas
principalmente a reducciones de personal y a otros costos operacionales, como la
reduccién en aquellas sucursales que mostraban traslape. También se observaron
reducciones de costos de manejo de informacion. Aunque las reducciones de costo
Nno van necesariamente asociadas a ganancias en e..ciencia, pues pueden estar
acompanadas de disminucion en los activos totales consolidados o en los ingresos,
siete de los nueve casos estudiados mostraron una mejoria en el retorno de sus
activos, aungue solo en cinco de estos casos se observo una reaccion positiva en
el precio de sus acciones tras el anuncio de la fusion. El hecho que aumenten los
ingresos post fusion no debe interpretarse necesariamente como una consecuencia
de aumento de poder de mercado. Ello puede ocurrir simplemente por un mejor
manejo de su cartera, aumento de clientes o recomposicion de la cartera. Este
estudio también ensefia que las mejoras en e..ciencia y/o reducciones de costo no
se logran inmediatamente, y que s6lo al cabo de dos afios y hasta con tres afios
de rezago, estas son plenamente realizadas. Finalmente, Rhoades sugiere que mas
alla de un eventual aumento de bene..cios por menores costos operacionales, las
fusiones pueden resultar, dada ciertas condiciones previas, en una estructura mas
diversi..cada de depdsitos y préstamos, una mejor orientacion estratégica, y una
mejor base para el crecimiento futuro.

Otro efecto de interés es el impacto de las regulaciones sobre los costos. Jag-
tiani y Khanthavit (1995) analizan el efecto que ha tenido la regulacién sobre
requerimientos de capital para hacer frente al riesgo sistémico, en el tamafio Op-
timo de los bancos, tanto en su dimension horizontal como en el &mbito. Este
estudio, a pesar de ocupar una funcion de costos translogaritmica, resuelve el

19



problema del sesgo de especi..cacion separando entre bancos por su tamafio. Asi,
ellos consideran cuatro categorias de bancos, que van desde los bancos de mayor
tamafio, con activos totales del orden de los US$43.000 millones como promedio
en 1991, hasta los bancos mas pequefios, con activos totales del orden de US$4.600
millones. Los resultados sefialan que tales requerimientos reducen el tamafio e..-
ciente de los bancos. En otras palabras, las economias de escala y ambito se
tienden a acabar antes con la presencia de estos requerimientos. Logicamente
que aqui entra en el debate el sano equilibrio entre e..ciencia y riesgo que debe
presentar la industria bancaria.

Asi, la revision de la literatura muestra que la fuerte critica levantada por Mc
Allister y Mc Manus sobre el sesgo de especi..cacion, ha sido resuelta en distintas
formas. Una de ellas, es separando entre bancos por su tamafo. Otra, ocupando
una tecnologia més fexible para representar la funcion de costos de la industria
bancaria. Ademas, se requiere ser muy cuidadoso con la de..nicién de producto
bancario. Finalmente, a pesar de que la tecnologia bancaria debiera ser relati-
vamente facil de traspasar entre bancos de distintas regiones del mundo y por lo
tanto la evolucion tecnolégica no debiera dar lugar a diferencias de e..ciencia per-
sistentes, los resultados parecen ser sensibles a las caracteristicas institucionales
y otras particularidades de la muestra y periodo muestral bajo estudio, lo que
no favorece estudios cross country”. Asi, por ejemplo, en el caso de Chile, el
tamario del sistema ..nanciero promedio durante la década de los noventa es sus-
tancialmente menor que aquel en que se basaban los estudios citados. De hecho, el
Banco del Estado, el de mayor tamario en términos de activos totales en promedio
durante el periodo 1990-1999, no supera los US$8.000 millones.

Resulta entonces sorprendente que no haya una contextualizacion de lo que
signi..ca analizar economias de escala y ambito en el debate publico nacional.
Mas aun, el nimero de estudios sobre la industria bancaria chilena es todavia
escaso, aunque se ha observado un resurgimiento reciente del interés sobre temas
relacionados. Asi, por ejemplo, Levine (2000) analiza la concentracion bancaria
en Chile y la compara con medidas de concentracién internacional. Este trabajo
encuentra que la concentracién bancaria en Chile no es ni tan alta respecto de
otros paises en el mundo, ni ha aumentado. Esto ultimo es de gran interés, pues
de existir economias de escala, ello debiera traducirse en una tendencia hacia la
consolidacion de los bancos y hacia la concentracion. De hecho, incluso en los
Estados Unidos, donde no se hallan claras economias de escala, tal consolidacion
esta presente, como también es el caso para otro conjunto de paises de mayor
desarrollo relativo. Chumacero y Langoni (2000) ocupan una aproximacion por
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el lado de los ingresos, y analizan el riesgo al que quedan sujetos los bancos y
el riesgo que se genera en el sistema debido a una mayor concentracion en la
industria bancaria. Sus hallazgos indican que tal concentracion no afectaria ad-
versamente el grado de riesgo que tiene el sistema bancario chileno. Sin embargo,
no existe para Chile evidencia reciente que permita tener una idea precisa sobre
la estructura de costos de la industria e inferir las consecuencias sobre la e..cien-
cia que eventualmente tiene limitar la expansion de bancos, en un sentido tanto
horizontal como vertical.

4. Aspectos Metodoldgicos y Resultados

4.1. Aspectos Metodologicos

4.1.1. De..nicién y Medicion del Producto Bancario y sus Costos de
Produccion

Existen basicamente dos enfoques en la literatura sobre la de...nicién del producto
bancario: el enfoque de intermediacion y el enfoque de produccién (Humphrey
1985). Bajo el enfoque de intermediacion, los bancos son vistos como intermedia-
dores de servicios ..nancieros o intermediadores de fondos entre ahorrantes” e
’inversionistas” en lugar de productores de servicios de colocacion y captacion.
El producto bancario en este caso se mide como el valor de los préstamos, inver-
siones y/0 depdsitos en cierta unidad de cuental®. Los insumos de este proceso
productivo son trabajo y capital (fisico y ..nanciero). Como los fondos prestables
constituyen la principal materia prima que es transformada por el proceso pro-
ductivo de un banco en servicios de intermediacion ..nanciera, el precio de este
insumo debe ser considerado como variable independiente y los gastos en intereses
deben agregarse a los gastos de apoyo operacional en la medida de costos totales
gue constituye la variable dependiente. En cambio, bajo el enfoque de produccién
el producto bancario se mide por el nimero de cuentas o el nimero de transac-
ciones de cada uno de los productos, y los costos se miden como gastos de apoyo
operacional (es decir, no incluye gastos en intereses). Esto ultimo porque el capi-
tal ..nanciero no se considera un insumo, pues solo se requiere de insuMos ..sicos
para realizar transacciones y procesar documentos ..nancieros.

10 bien la produccion es un concepto de tujo, la disponibilidad de datos detallados de tujos
de transaccién es muy limitada, no solo en Chile sino a nivel internacional. Por lo anterior, se
asume que existe una relacion de proporcionalidad con este concepto de stock.
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En términos estrictamente conceptuales, la inclusion de los gastos en intere-
ses es lo correcto para evaluaciones de e..ciencia, ya sea por el lado de los costos
o0 de los bene..cios (rentabilidad), pues es la minimizacion de los costos totales,
y no solo de los gastos de apoyo operacional, la condicion que se requiere para
maximizar bene..cios. En términos empiricos, la omision de los gastos en intereses
esta sujeta a criticas por parte de la literatura, pues los desembolsos por este con-
cepto suelen ser una proporcion sustancial de los gastos totales'!. Esta omision es
particularmente relevante si existe una suerte de trade-oo entre gastos de apoyo
operacional y gastos en intereses. Este trade-oa se observa empiricamente en es-
tudios de panel, debido a que la composicion de la canasta de servicios ..nancieros
es distinta entre cada uno de los bancos y a lo largo del tiempo!2. Por ello, el
enfoque de produccion, que excluye gastos en intereses, ha sido solamente ocu-
pado en los estudios mas recientes para explorar la e..ciencia relativa de distintas
sucursales dentro de un mismo banco, y no entre distintos bancos.

Por las razones sefialadas, en la literatura tanto empirica como tedrica, existe
un amplio respaldo a la inclusion de los gastos en intereses en los costos totales
y del precio del capital ..naciero como precio de insumo'®. En esta linea, que
se enmarca dentro del enfoque de intermediacion, adoptamos cuatro de..niciones
alternativas del producto bancario, las cuales se resumen en la tabla 4.1.1 y cuya
descripcion detallada se realiza en el apéndice:

1 En Chile los gastos en intereses corresponden en promedio a % de los gastos totales. Estudios
a nivel internacional concluyen que, dependiendo de la fase del ciclo econdémico, los gastos en
intereses constituyen entre % y % de los costos totales.

12En Chile, la desviacion standard de la razén de gastos en interéses sobre gastos totales es
de 0.18, donde el minimo, el promedio y el méximo corresponden a 0.11, 0.66 y 0.87, respecti-
vamente.

13Ver por ejemplo, Berger y Humphrey (1997), Berger y Mester (1999), Clark (1996) y Colwell
y Davis (1992).
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Tabla 4.1.1%

Def. #1 | Def. #2 | Def. #3 | Def. #4
Colocaciones a Personas Q1 Q1 Q1 Q1
Colocaciones a Empresas Q> Q> Q> Q>
Tesoreria Q3 - Q3 Q3
Tesoreria y Servicios de Pago - Q3 - -
Servicios de Pago - - Qa4 Qa4
Depositos a Plazo - - - Qs

En todo caso, las funciones de tesoreria se aproximan por la suma de coloca-
ciones inter..nancieras, inversiones ..nancieras y operaciones a futuro. A su vez,
los servicios de pagos se aproximan por las cuentas corrientes y otros depositos
a la vista. Finalmente, los precios de insumos productivos que se consideran son
el costo del factor trabajo y el costo del capital ..nanciero y la unidad de cuenta
corresponde a la unidad de fomento(UF). Se ha dejado de lado el costo del capital
fisico, pues no existe informacion que permita aproximarse adecuadamente!®. El
costo del factor trabajo (P;) se mide como la razén entre el gasto en personal me-
dido en terminos reales y el nimero de empleados. El costo del capital ..nanciero
(P,) se mide como la razon entre intereses, reajustes y comisiones pagadas y los
pasivos con costo*®.

Los datos se obtuvieron del boletin estadistico mensual sobre informacion ...-
nanciera que publica la SBIF, y corresponden al periodo enero 1990 a diciembre
1999. Para los datos de activos y pasivos, que se obtienen del estado de situacion

14Si bien existen otros potenciales productos relevantes para los bancos chilenos, como por
ejemplo los servicios de pago automatico de cuentas, y otras desagregaciones eventualmente
importantes, hay un trade-oo entre la pérdida de grados de libertad y la inclusion de mas
productos. Esto es un punto importante a considerar, toda vez que la metodologia de estimacion
implica la pérdida de un nimero relevante de grados de libertad por cada producto adicional.
Otro punto a considerar es la mayor multicolinealidad como consecuencia de la inclusién de
partidas tanto del pasivo como del activo, dentro de un sistema bancario en que el patrimonio
es relativamente estable. De hecho, este problema se presenta en forma creciente desde la
primera a la cuarta de...nicién de producto.

15Conceptos como la rentabilidad media del capital retejan mas un valor contable que
econdmico. La mejor aproximacion seria contar con alguna medida de ganancias de capital,
pero por ahora no esta disponible. No obstante, si bien la omision de esta variable puede poten-
cialmente ocasionar algun sesgo en los resultados, este sesgo no debiera ser muy signi..cativo,
en la medida que el precio de este insumo se encuentre relativamente arbitrado con el precio del
capital ..nanciero.

16Estos se de..nen como la suma de depdsitos a plazo, obligaciones en letras de crédito, otras
obligaciones en moneda nacional y extranjera y operaciones con pacto (ventas).
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de cada uno de los bancos y ..nancieras que operaron durante dicho periodo, se
considerd el promedio anual en miles de UF. Para los datos de costos que provienen
de los estados de resultados respectivos, se consideré el total acumulado al 31 de
diciembre de cada afio en miles de UF. Asi, la base de datos mezcla observa-
ciones de corte transversal (i = 1;:::1 e | = 40)!’ con observaciones temporales
(t=1;:::;TyT=10).

4.1.2. La Funcién de Costos!®

En este trabajo adoptamos la funcion de costos FF para estimar las economias
de escala y de ambito en la industria bancaria chilena. Una combinacién lineal
de las funciones seno y coseno, que se conoce en calculo bajo el nombre de serie
Fourier, puede representar exactamente cualquier funcion multivariada bien com-
portada. Sin embargo, tal aproximacion exacta requiere de un nimero in..nito de
términos trigonométricos, lo que no es posible de estimar con una muestra ..nita.
Ahora bien, es posible obtener un grado razonable de aproximacion si se combina
un polinomio de segundo orden con algunos términos trigonomeétricos. Es esta
combinacion la que se conoce como forma funcional Fourier-Flexible.
En general, una funcion de costos FF puede ser representada como:

Ln(CT) = @ + &(x) + © (x) + " 4.1)

donde = (x) representa la parte translogaritmica de la funcion de costos FF y
© (x) representa la serie truncada de Fourier.

Ademas, x = [¢; §"], es un vector de dimensién M + N, donde M es el nimero
de productos bancarios y N es el nimero de insumos bancarios. En particular,
M 2 13;4;5g y N = 2: Por otro lado, g, = In(Qm) coOnm =1;:::;M y p, =

"Hay cuarenta instituciones ..nancieras que operan durante al menos parte de los diez afios
que abarca el periodo muestral.

18Citando a Varian, the cost function is the single most useful tool for studying the economic
behavior of a ..rm...it summarizes all economically relevant information about the technology of
the ..rm”. El teorema de dualidad nos dice que, dada la funcién de costos, es posible obtener la
funcion de produccién o transformaciéon mediante la cual fue generada. No obstante, el mismo
principio de dualidad implica que no es posible obtener ninguna informacién adicional, que tenga
sentido econémico, de este ejercicio. De acuerdo con Kreps, it will work for more than one
output, but is rather a mess to draw and explain”. Si a eso se le agrega que la especi..cacion
FF es por si misma compleja, la derivacion de la funcion de produccion carece de sentido para
los propositos planteados en este estudio.
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Jm Y Pn respectivamente!®,
Asi, la parte translogaritmica corresponde a la siguiente:
=< L XX > _ L XX
2(x) = ®m8m + 3 ®km & m+ nBn + 3 inBiBn

m k m n jon

XXX >
+ °mn8mBn + £hZ + $tinZ’+ EnmZ6m (4.2)
m n m

La variable z corresponde a alguna variable exdgena que puede ser importante
de considerar dentro de los determinantes de la funcion de costos. En particular,
este estudio considera z = € que corresponde a una tendencia lineal. Esta variable
es interpretada en la literatura como un indice tecnolégico cuya funcion es capturar
cualquier cambio que se puede haber producido durante el periodo muestral y que
no esta explicitamente controlado dentro del modelo.

Algunas variables de control adicionales se introducen mediante variables du-
mmies aditivas y que son especialmente relevantes para el caso chileno. Estas son
basicamente una que captura el efecto en los costos originado por la extincion de
la obligacion subordinada que mantuvo parte del sistema bancario con el Banco
Central de Chile durante las décadas de los ochenta y noventa, dos variables para
identi...car si la propiedad del banco es extranjera de paises con mejor clasi..cacion
de riesgo internacional que Chile o extranjera de paises con peor clasi..cacion de
riesgo internacional que Chile y un conjunto de variables para identi..car fusiones
entre instituciones ..nancieras. Todas estas variables dummies, ademas de la cons-
tante, son capturadas en la ecuacion 4.1 por el término ®q:

Hemos impuesto ciertas restricciones de simetria (®xm = ®nk para todo k y
m; jn = nj Paratodo j y n)y restricciones de homogeneidad lineal (o grado
1) en precios de insumos, una propiedad bésica de toda funcion de costos.

La representacion de la serie truncada de Fourier depende del nUmero de tér-
minos trigonométricos incluidos. En particular, siguiendo a Mitchell y Onvurall,
se decidio incluir términos de seno y coseno que tengan como argumentos las can-
tidades de productos (&), pares de cantidades de productos (& +&mn) Y (& i &m),
k & m, pares de precios de insumos (g; i Bn), J & ny las cantidades de productos
con pares de precios de insumos (B; i Bn+&m) Y (Bj i Bn i &n), J & n: Cabe sefialar
gue los pares de precios de insumos aparecen con signo opuesto para satisfacer las

¥para que la metodologia FF funcione, es necesario normalizar el logaritmo de las cantidades
de productos y de los precios de insumos de forma tal que estos se encuentren dentro del intervalo
[0; 2%] : Para detalles sobre la normalizacion ver Mitchell y Onvurall.
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restricciones de homogeneidad lineal en precios de insumos. Asi, la parte de la
funcion de costos que se representa por la serie truncada de Fourier corresponde
a la siguiente:

< . i
oKX = [A7, cos(@m) + AR, sin(Gm)]
mXX h’c+ AST+ i
+ km COS(8 + @m) + Agp, sin(&x + Gm)
k mé&k .
XX h'c- AST o !
+ Ak COS(B T @m) + Ak sin(B i &m) 4.3)
k mé&k .
XX h~c AS i !
+ o AanOS(pj i pn)"—Ajn sin(Bj i Bn)
>J<§x h~C+ cer i
+ Ajnm COS(Bj T Bn + €m) + Aj i, SIN(Rj i Bn + Gm)
m J ne&j -
> > h_ i

+ ASEncos(Bi i Bn i 8m) + AL SiN(E; i Bn i Bm)
m j n&j

4.1.3. Medidas de E...ciencia

Nuestro principal interés en estimar una funcion de costos no lo constituyen los
parametros estimados en si mismos, sino que las medidas de e..ciencia de costos
que se construyen a partir de estos, las cuales nos indican como los cambios
en la canasta de productos afectan a los costos?®. Una medida tradicional de
e..ciencia de costos son las economias de escala a lo largo de un rayo (RSE??). Esta
medida corresponde a la elasticidad costo con respecto al producto, manteniendo
constante la composicién de la canasta de produccion. Esto es,
s .
> @LnCT P;Q"B
RSEB = (4.9
m OLNOQm
donde, P corresponde al promedio muestral (sin normalizar) del vector de
insumos y QB corresponde al vector de productos (sin normalizar) evaluado en
un nivel arbitrario de produccion. RSE® mide el cambio porcentual en los costos
ante un cambio porcentual en todos los productos. Es decir, un cambio que
altera la escala de produccién pero no la composicion. Los retornos a escala son

20Cabe mencionar que las estimaciones de medidas de e..ciencia no se ven afectadas por la
normalizacion de las variables antes comentada.
21 a sigla corresponde a ”Ray Scale Economy”.
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crecientes, constantes o decrecientes dependiendo de si RSEB es menor, igual o
mayor que uno.

Sin embargo, los bancos suelen cambiar la composicion de su canasta de pro-
ductos cuando aumentan su escala de produccion, por lo que se requiere una me-
dida de economias de escala que considere la trayectoria de expansion. Esta viene
dada por EP SE??, que corresponde a elasticidad del costo incremental respecto
al producto incremental. Esto es:

8 o
> = (QEQiBQ{;) " oLncT(PQB) 2

AIB _ 0LNQm
EPSE = 2 o ecT ) = (4.5)
- cT(P:QB) >

donde, P corresponde al promedio muestral (sin normalizar) del vector de
insumos, mientras que Q” y QB corresponden al vector de productos (sin nor-
malizar) evaluado en dos niveles arbitrarios de produccion, con A ¢, B; respec-
tivamente. Los retornos a escala son crecientes, constantes o decrecientes depen-
diendo de si EPSE” "B es menor, igual o mayor que uno.

Las economias de ambito (SCOP E?2®) miden el ahorro de costos de la produc-
cién conjunta versus la produccion especializada. El concepto de especializacién
puede o no corresponder al de especializacion extrema (ofrecer solo un producto).
De hecho, en la practica, los casos de bancos demasiado especializados son poco
frecuentes. Es mas comun observar bancos de distintos tamarios especializados en
diferentes composiciones de productos. Asi, una medida de economias de ambito
gue tiene la fexibilidad su..ciente para acomodar tanto especializacién extrema
como otro tipo de especializacion, para el caso de tres productos?*, corresponde a
la siguiente: 5 3 - 3 - 3 - 3
CT P;&5;3Q53Q4 +CT Piiof@s;i0) +CT PiiofiiosGs iCT(F;QlB;QzB:Qg'?)5

cT(P:Q%:Q5:Q%)

SCOPE~'B =4

(4.6)

donde, P corresponde al promedio muestral (sin normalizar) del vector de

insumos, mientras que Q4 y QB corresponden al producto (sin normalizar) m =

1;2; 3; respectivamente, evaluado en dos niveles arbitrarios de produccion, con

A ¢ B. Por su parte, &, = QB § Q4 . Existen economias o deseconomias de
ambito dependiendo de si SCOPEA "B es mayor o menor que cero.

22| a sigla corresponde a “Expansion Path Scale Economy”.
23»Scope” es la palabra anglosajona que signi..ca “ambito”.
24| a extension para el caso de m productos, con m > 3; es directa.
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Si el nivel de produccion evaluado en A corresponde al minimo muestral, la
normalizacion implica que ese punto de evaluacion toma valor 0, es decir, corres-
ponde a especializacion extrema. Si bien este concepto de economias de ambito es
bastante intuitivo, el alto grado de extrapolacion involucrado incrementa signi...ca-
tivamente el error estandar del parametro estimado. Este alto error estdndar hace
practicamente imposible rechazar la hipdtesis nula de SCOPEA*B = 0: Esta es
la principal razon de ocupar un concepto de especializacion que no involucre ex-
trapolaciones hacia puntos extremos de la muestra, sin perjuicio de reconocer que
la interpretacion se hace bastante mas compleja. Asi, en el caso de tres productos
presentado por la ecuacién 4.6, la alternativa a producir en el banco B de mayor
tamano, es producir la misma canasta en tres bancos con cierta especializacion
relativa respecto a sus pares en uno de los tres productos, respectivamente. Por
ejemplo, hay dos bancos que entre ambos producen el nivel representativo de pro-
duccion de un banco de tamafio A del producto 1 y un tercer banco que produce
todo lo necesario para que la oferta total del producto 1 entre los tres bancos sea
igual al nivel de produccién del banco B. Este tercer banco, por tanto, esta orien-
tado hacia el producto 1, aunque también produce cierta cantidad de los otros
dos productos.

Dado el problema que plantea que la medida de economias de ambito dependa
del concepto de especializacion empleado, es importante presentar otras medidas
alternativas al respecto. Baumol et al. (1982) demostraron que una funcién de
costos multiproducto que observa complementariedad débil para cada uno de los
componentes del vector de produccion (CCym = @q@f@‘;m tal que CCy, €S menor
o igual a 0;8k; m; k & m) se caracteriza por exhibir economias de ambito. Por
lo tanto, el signo de la complementariedad de costo entre pares de productos nos
entrega una forma adicional para corroborar los resultados obtenidos mediante
SCOPEA"B:

Una medida complementaria de economias de diversi..cacion corresponde a
la subaditividad de costos en la trayectoria de expansion (EPSUB?). En esta
medida la pregunta relevante es si la canasta de produccion representativa de
un banco de tamario B, al ser producida por dos bancos de menor tamafo, uno
produciendo la canasta tipica de un banco de tamafio A, con A ¢, B; y otro cuya
canasta de produccion corresponde al producto residual, resulta 0 no en menores
costos de produccion. Es decir, EPSUBA"B; se de..ne como:

25 a sigla corresponde a ”Expansion Path Subadditivity”.
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2 3_ - 3_ - 3_ -
CT P,Q* +CT_P;Q jCT P;Q"®
CT P;Q®

EPSUBA'B =4 5 4.7)

donde, P corresponde al promedio muestral (sin normalizar) del vector de
insumos, mientras que Q” y QB corresponden al vector de productos (sin nor-
malizar) evaluado en dos niveles arbitrarios de produccion, con A ¢, B; respec-
tivamente. Por su parte, ® = QB j Q. Si EPSUBA"B es menor que cero,
la diversi..cacion hacia una canasta de produccion representativa de un banco
de mayor tamafio no es e..ciente. Més aun, la viabilidad competitiva del banco
grande, en este caso, es cuestionable, y podria ser potencialmente sacado del mer-
cado por bancos mas pequefios. Por otro lado, si EP SUB es mayor que cero, los
costos son subaditivos, lo que indicaria que la division de la canasta produccion
del banco de mayor tamafio en dos bancos mas pequefios, incrementa los costos
de produccién. Si bien esto implica que una expansion de los bancos de menor
tamafio resultaria en una industria bancaria mas e..ciente, no es su..ciente para
cuestionar la coexistencia de bancos de distintos tamafios?®.

4.1.4. Metodologia de Estimacion

La estimacion de la funcion de costos en conjunto con las ecuaciones de partici-
pacion de N j 1 factores productivos, es una sugerencia estandar de la literatura
que permite ganancias en e..ciencia. Esto principalmente porque las ecuaciones
de participacion de los factores productivos agregan informacion sin aumentar el
nimero de coe..cientes a estimar, los cuales son iguales en ambas ecuaciones?’.
Esto proviene del hecho de que la cantidad de insumo W, que minimiza los costos
de produccion, por el lema de Shephard, es igual a la derivada parcial de la fun-
cion de costos con respecto al precio del insumo. Esta relacion se mantiene para
todo n 2 N: Por lo tanto,

26Esto porque el hecho de que el banco de mayor tamafio tenga ventajas de costos sobre la
produccién del mismo vector de productos por parte de dos bancos de menor tamafio, no implica
necesariamente que tenga ventajas de costo sobre la produccion del mismo vector de productos
por parte de n > 2 bancos de menor tamafio. En otras palabras, para poder concluir si la
industria tiende naturalmente a organizarse como monopolio se requiere de una medida global
de subaditividad que no es capturada por la medida anterior.

27En el caso particular de la funcion de costos FF los coe..cientes di..eren en ambas ecuaciones
solo por un factor de escala que proviene de la normalizacién de las variables y que por lo tanto
es conocido.
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PaWh P2 LnCT (P;Q)

T CTPQ - CT(P.Q  eLnp,

(4.8)

En nuestro caso como N = 2, solo una ecuacion de participacion es indepen-
diente. En particular, se eligié trabajar con la ecuacién de participacion del factor
trabajo.

Ambas ecuaciones se estiman mediante un procedimiento de maxima verosimi-
litud conocido como ISURE?®. En las estimaciones se incluyen las restricciones
de homogeneidad y simetria mencionadas en la seccion anterior, ademas de las
restricciones de igualdad de coe..cientes entre la ecuacion de costos y la ecuacion
de participacion del factor trabajo.

4.2. Resultados

Dado el alto nimero de parametros involucrados en la estimacion de una funcion
de costos FF?°, la presentacion de los resultados se circunscriben a aquellos rela-
cionados con las estimaciones de las medidas de e..ciencia y los que se desprenden
de las variables de control consideradas en la estimacion®

4.2.1. Resultados sobre el Ajuste Global

El grado de ajuste de las ecuaciones de costo estimadas para cada una de las
de..niciones de producto, es de aproximadamente 0.99, y para la ecuacion de
participacion del factor trabajo de aproximadamente 0.95. Adicionalmente, se
realizaron tests de razon de verosimilitud para testear la hipdtesis nula de que
todos los parametros que acompafian a los términos trigonométricos son iguales a
cero. Bajo esta hipoétesis nula, la parte de la funcion de costos que representa la
serie truncada de Fourier no es estadisticamente signi..cativa. Sin embargo, esta
hipdtesis nula fue rechazada al 99% de con..anza, hecho que valida fuertemente
la estimacion mediante una forma funcional FF. Se realizaron test similares entre
la funcion de costos FF con todos los términos sefialados en la seccidon anterior y

28| a técnica “Iterative Seemingly Unrelated Regression Equations” fue desarrollada por Zell-
ner (1962).

2%Para el caso de tres productos el nimero de parametros estimados corresponde a 59, a 85
para cuatro productos y a 116 para cinco productos.

30Mayor detalle sobre los resultados de la estimacion de la funcion de costos se muestran en
el apéndice.
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con especi..caciones con una menor cantidad de términos de seno y coseno. Los
resultados también validaron fuertemente la especi..cacion mas amplia.

4.2.2. Estimaciones de Medidas de E..ciencia

Para obtener los puntos de evaluacion de las respectivas medidas de e..ciencia,
se ocupd la division de la muestra total segun tamaro previamente comentada.
Asi, el primer grupo (g1) corresponde a los bancos de menor tamaro, el segundo
grupo (g2) corresponde a los bancos de tamafio mediano y el tercer grupo (g3)
corresponde a los bancos grandes. Los puntos de evaluacion corresponden al
promedio grupal del vector de productos.

La estimaciones de medidas de e...ciencia correspondientes a EP SE, SCOPE,
y EP SUB, descritas anteriormente y cuyos resultados se reportan a continuacion,
se evalUian en la trayectoria de expansion desde el tipico banco pequefio al tipico
banco mediano (g1 ¥ g2) y desde el tipico banco mediano al tipico banco grande
(g2 ¥ g3): En consecuencia, es ilustrativo tener alguna idea de la composicion de
la canasta de productos promedio de cada uno de estos grupos, lo que facilita la
interpretacion de cada uno de estos conceptos de e..ciencia de costos. Un indice
gue permite resumir el grado de diversi..cacion de la canasta de productos ofrecida
por los bancos pertenecientes a cada uno de los tres grupos de...nidos, corresponde
al Indice de Her..ndhal®!, que se muestra en la tabla 4.2.1:

Tabla 4.2.1
Gruno Promedio
P (desviacion estandar)
1 1.6
g (0.24)
2.0
92 (0.20)
2.4
93 (0.24)

Estos valores nos indican que la canasta de productos es efectivamente mas
diversi..cada a medida que el tamafio de los bancos aumenta. En este sentido,
la evaluacion en la trayectoria de expansion implica pasar desde una canasta de
productos menos diversi..cada a otra con mayor diversi..cacion.

31Este indice es de uso comun en la literatura sobre concentracion de propiedad.
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Las medidas de e..ciencia se presentan para cada una de las cuatro de...niciones
de producto resumidas en la tabla 4.1.1. Los puntos de evalucion corresponden los
tres grupos previamente de..nidos o a las dos posibles trayectorias de expansion
(es decir, desde un banco pequefio a uno mediano (g1 ¥ g2) y desde un banco
mediano a uno grande (g2 ¥ g¢3)). En primer lugar nos concentramos en las
medidas de economias de escala y luego en las correspondientes a economias de
ambito.

Medidas de Economias de Escala Las tablas 4.2.2 y 4.2.3 resumen las es-
timaciones de economias de escala a lo largo de un rayo (RSE) y a lo largo de
largo de la trayectoria de expansion (EP SE), respectivamente:

Tabla 4.2.2

RSE #1 | RSE #2 | RSE #3 | RSE #4
gl 1.04 0.99 0.82 0.98
I.de C. al 95% | [0.96 1.13] | [0.90 1.07] | [0.71 0.94] | [0.85 1.10]
(Conclusion) (=D (=D (<D (=D
g2 0.83 0.78 0.90 0.90
I.de C. al 95% | [0.76 0.89] | [0.71 0.85] | [0.82 0.98] | [0.83 0.97]
(Conclusién) (<1 (<1 (<D (<D
g3 1.12 1.06 1.11 1.06
I.de C. al 95% | [1.05 1.20] | [0.99 1.13] | [1.04 1.19]| [1.00 1.13]
(Conclusion) =D (=D =1 (=D
Tabla 4.2.3
EPSE #1 | EPSE #2| EPSE #3 | EPSE #4
gl ¥ g2 0.86 0.83 1.09 0.90
I.de C.al 95% | [0.78 0.94] | [0.74 0.92] | [0.97 1.20] | [0.82 0.99]
(Conclusion) (<D (<D (=D (<D
g2 ¥ g3 1.11 1.05 1.05 1.03
I.de C.al 95% | [1.04 1.17] | [0.98 1.11] | [0.99 1.12] | [0.98 1.09]
(Conclusién) =1 (=D (=1 (=1

Las estimaciones de economias de escala a lo largo de un rayo, es decir, cuando
el aumento de escala es proporcional para todos los productos, tienden a ser es-
tadisticamente no distintas de uno para los bancos pequefios, menores que uno
para los bancos medianos y mayores o iguales a uno para los bancos de mayor
tamafio. Por otro lado las estimaciones de economias de escala que consideran
los cambios en la composicion de productos al expandir el nivel de produccion,
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tiende a favorecer la evidencia de costos decrecientes a escala para la trayecto-
ria de expansion desde un nivel de produccion representativo de un banco de
tamafio pequefio a uno mediano, y costos constantes a escala para la trayectoria
de expansion desde un tipico banco mediano a un tipico banco grande.

En sintesis, considerando los resultados de economias de escala tanto a lo largo
de un rayo como a lo largo de la trayectoria de expansion, la evidencia nos muestra
que los bancos de tamafio pequefio pueden alcanzar mayor nivel de e..ciencia si se
expanden en forma no proporcional, diversi..cando la composicion de su canasta
de produccion hacia una canasta mas parecida a la del tipico banco mediano.
Por otro lado, los bancos medianos también tienen espacio para expandirse y
alcanzar de esta forma el tamafio 6ptimo. No obstante, la evidencia tiende a
favorecer una expansion relativamente proporcional de su canasta de produccion.
Finalmente, los bancos de mayor tamafio no muestran evidencia de economias de
escala adicionales por explotar, al menos a partir de la tecnologia que se usé en el
periodo y en la muetra de bancos que dispusimos. Asi, una mayor expansion de
estos bancos, todo lo demas constante, resultaria en un menor nivel de e...ciencia.®?

Medidas de Economias de Ambito La tabla 4.2.4 resume las estimaciones
de economias de &mbito a lo largo de la trayectoria de expansion:

Tabla 4.2.4
SCOPE #1 | SCOPE #2|SCOPE #3|SCOPE #4
gl ¥ g2 0.05 0.07 0.35 0.21
I.de C.al 95% | [-0.06 0.15] [-0.06 0.20] [-0.39 1.08] [-0.33 0.75]
(Conclusion) (=0) (=0) (=0) (=0)
g2 ¥ g3 -0.16 -0.25 -0.33 -0.11
I.de C.al 95% | [-0.23 -0.08] [[0.32 -0.17] [-0.45 -0.22] [-0.45 0.24]
(Conclusién) (<0) (<0) (<0) (=0)

La tabla 4.2.5 nos muestra si el intervalo de con..anza al 95% de con..anza

para las estimaciones de complementariedad de costos para pares de productos
(CCkm) contiene o no el cero (en cuyo caso no se puede rechazar la hipétesis nula
de que CCym = 0), 0 por el contrario se encuentra en los subconjuntos negativo
0 positivo de los nameros reales.

$2Esto no signi..ca necesariamente que el crecimiento es un factor negativo para los bancos
de mayor tamafio. De hecho, la inversion en tecnologia de punta puede perfectamente evitar
incurrir en deseconomias de escala al implementar un plan de expansion.
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Tabla 4.2.5

(91;92;93) #1|(91;02;93) #2|(91;92;93) #3 | (91;92;93) #4
CCi» (<0, <0, <0) (<0, <0, <0) (<0, <0, =0) (=0, =0, <0)
CCi3| (<0, =0, >0) (<0, >0, >0) (<0, <0, =0) (<0, =0, =0)
CCis - - (=0, =0, >0) (=0, =0, =0)
CCis - - - (=0, =0, =0)
CCys (<0, =0, =0) (<0, =0, <0) (<0, =0, =0) (=0, =0, =0)
CCya - - (=0, =0, <0) (=0, =0, =0)
CCas - - : (<0, <0, =0)
CCay - - (<0, =0, =0) (=0, <0, =0)
CCss - - - (=0, <0, <0)
CCus - - - (>0, >0, <0)

Los resultados relativos a las economias de ambito medidos por SCOPE in-
dican que la expansion conglomerada no parece tener claras ventajas de costos.
Asi, para la trayectoria de expansion desde un tipico banco pequefio a un tipico
banco mediano no se observan ni economias ni deseconomias de &mbito, mientras
gue para la trayectoria de expansion desde un tipico banco mediano a un tipico
banco grande, la evidencia tiende a favorecer la existencia de deseconomias de
ambito. Como la medida de SCOPE tiene una serie de inconvenientes, particu-
larmente relacionados al punto de evaluacion, las complementariedades de costo
entre pares de producto non proporcionan una forma adicional para veri..car la
existencia de economias de dambito. Para esto ultimo se requiere que todas las
complementariedades de costo entre pares de productos sean menores 0 iguales
a cero, lo que no ocurre en ningun caso. Por ello, en suma, la evidencia no es
consistente con la existencia de economias de ambito*3.

33Este resultado puede ser sorprendente, pues existen varias condiciones en la industria ban-
caria por las cuales podrian generarse estas economias de ambito. Primero, la tecnologia ocu-
pada en la industria bancaria requiere de la utilizacién de computadoras, sucursales, capital
humano, cajeros automaticos, etc. Luego, si la produccion de ciertos servicios deja capacidad
ociosa en tales insumos, éstos pueden ser utilizados en otros procesos productivos. Segundo, la
informacion es un insumo clave en la produccién de servicios ..nancieros. Un primer tipo de in-
formacién se re..ere a la situacion especi..ca de un cliente. Esta incentiva la diversi..cacién pues
al ser adquirida para un proceso productivo queda libremente disponible para otorgar diferentes
servicios. Por ejemplo, si un cliente abre una cuenta corriente en un banco, la misma informa-
cién puede usarse para ofrecerle tarjetas de créditos, préstamos hipotecarios, de consumo, etc.
Un segundo tipo de informacién que es fundamental para competir exitésamente en la industria
bancaria es la informacion estratégica, que puede utilizarse para competir estratégicamente en
distintos mercados. Tercero, una fuente muy importante de economias de &mbito en la industria
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La tabla 4.2.6 contiene las estimaciones de subaditividad de costos a lo largo
de la trayectoria de expansion. Esta medida integra de alguna forma la medicién
de economias de ambito y de escala, es decir, se puede asociar simplemente, en la
base muestral que dispusimos, a economias de tamario.

Tabla 4.2.6
EPSUB #1 | EPSUB #2| EPSUB #3 | EPSUB #4
gl ¥ g2 0.06 0.08 0.16 0.02
I.de C.al 95% | [0.02 0.09] [0.03 0.12] [0.10 0.22] [-0.03 0.08]
(Conclusién) (=0) (=0 (=0) (=0)
g2 ¥ g3 -0.04 -0.05 -0.06 -0.03
I.de C. al 95% | [-0.07 -0.01] [-0.09 -0.02] [-0.10 -0.02] [-0.06 0.01]
(Conclusion) (<0) (<0) (<0) (=0)

Los resultados muestran que hay evidencia de subaditividad de costos para la
trayectoria de expansion desde un nivel de produccién representativo de un banco
de tamario pequefio a uno mediano. Esto sugiere que los bancos pequefios pueden
aumentar su nivel de e..ciencia si siguen una trayectoria de expansion mixta (hori-
zontal y conglomerada), lo que se puede implementar, por ejemplo, mediante una
fusion de dos (0 mas) bancos pequefios que tengan una especializacion relativa
distinta entre ellos. En cambio, para la trayectoria de expansion desde un nivel
de produccion representativo de un banco de tamafio mediano a un banco grande,
los costos tienden a ser superaditivos. Es decir, la evidencia no tiende a favorecer
la idea de que un supermercado ..nanciero resultaria necesariamente en un mayor
nivel de e..ciencia, al menos a través de un crecimiento dado por una estructura
similar a la de los bancos que contiene nuestra muestra en estudio. Por el contrario,
esto podria resultar en mayores costos por la canasta global de servicios. Cabe
insistir que este resultado no cuestiona la viabilidad competitiva de los bancos de

bancaria es la imagen corporativa. Esta se convierte en un activo intangible muy valorado por
los consumidores, pues les ofrece informacion respecto a la honestidad de quien ofrece los servi-
cios y a la calidad de estos. Por supuesto que esta imagen corporativa, formada a través de la
publicidad y de diversos mecanismos de reputacion, puede ser utilizada por todos los servicios
ofrecidos. Finalmente, la existencia de sucursales da origen a lo que se conoce como economias
de redes, las cuales se re..eren basicamente a que la operacién dentro de un gran d&mbito geo-
gra..co permite aprovechar economias de escala de un insumo especializado. Asi, clientes de
distintas localizaciones geogra..cas pueden ser servidos a un menor costo al transferir ciertas
operaciones a la casa matriz a través de redes computacionales. Esta centralizacion de clientes,
que es posible al tener un gran &mbito de operacién, permite un aumento en la e..ciencia de
costos.
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mayor tamafio, puesto que este estudio estd solamente acotado a los costos. Otras
consideraciones, como por ejemplo, manejo de cartera mas e...ciente e incluso poder
de mercado u orientacion estratégica para el crecimiento futuro en un contexto de
globalizacion ..nanciera, son fundamentales de tener en cuenta para poder sacar
conclusiones robustas al respecto.

La conlusién general respecto a economias de diversi..cacion, es que la ganan-
cia en e..ciencia de tener una composicion de producto mas amplia es limitada.
La expansion conglomerada incrementa la e..ciencia hasta cierto nivel de diver-
si..cacion, pero ir mas alla de la diversi..cacion que actualmente ya muestran los
bancos de mayor tamafio podria resultar contraproducente.

4.2.3. Otros Resultados

Un conjunto de resultados complementarios a los principales ya sefialados tam-
bién se establecieron en este trabajo. En primer lugar, la variable dummy que
identi..ca el origen de propiedad extranjera del banco, pero de paises con peor
clasi..cacion de riesgo internacional que Chile, es positiva y signi..cativa. La co-
rrespondiente a bancos extranjeros de paises desarrollados, no es estadisticamente
signi..cativa. Ello se cumple para las cuatro de..niciones alternativas de producto
bancario. En sintesis, los bancos extranjeros de paises con peor clasi..caciéon de
riesgo internacional que Chile tienen desventajas de costos sobre los bancos na-
cionales, pero estos ultimos no son menos e..cientes que los bancos extranjeros de
paises desarrollados.

En segundo lugar, existe evidencia a favor de la hipotesis que el mecanismo
de deuda subordinada y la regulacion asociada®* hasta mediados de los noventa
favorecid ine..ciencias a nivel del sistema bancario en general. Asi, la variable
dummy que toma valor 1 durante el periodo en que ciertos bancos mantuvieron la
obligacion subordinada con el Banco Central de Chile3® es signi..cativa y positiva.
Es decir, en promedio los bancos con obligacion subordinada redujeron sus costos
una vez extinguido este tipo de deuda. Esto avala la hip6tesis de Sanhueza (1999):
”La solucion al tema de la deuda subordinada va a a tener signi..cativos efectos
sobre las utilidades y crecimiento de los bancos...El restablecimiento de los incen-
tivos para una administracion sana se vera refejado en una mayor e..ciencia”. El
tema principal es, por supuesto, una signi..cativa disminucion del riesgo moral.

34\Ver apéndice.
35Ver apéndice.
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En tercer lugar, las variables que identi..can fusiones bancarias®® mostraron
signo negativo, indicando una reduccion en los costos con posterioridad a la fusion,
pero ninguna de ellas resulto ser estadisticamente signi..cativa. La falta de sig-
ni..cancia estadistica puede explicarse en base al rezago, observado por Rhoades
y otros estudios sobre fusiones, con que los efectos sobre los costos se realizan
plenamente, méas aun cuando las principales fusiones dentro del sistema bancario
chileno son relativamente recientes. Una segunda explicacion es que si las ganan-
cias en e..ciencia de las fusiones se derivan sélo por economias de escala y ambito,
en alguna medida claramente presentes entre los bancos fusionados, la e..ciencia
asociada a las fusiones se captarian a través de esos parametros. En este sentido,
las conclusiones respecto de las medidas de e..ciencia presentadas tienen implican-
cias directas sobre los eventuales ahorros de costos ocasionados por las fusiones®.

En cuarto lugar, el parametro de tendencia () es negativo y estadisticamente
signi..cativo para los bancos de tamafio mediano y grande, no asi para los bancos
de menor tamafo. Ello sugiere que se han ido produciendo ventajas crecientes de
ser grande, que resultan independientes a las economias de escala y ambito y, por
ende, una tendencia a la consolidacion (tabla 4.2.7).

Tabla 4.2.7

%@g” #1 #2 #3 #4
gl -0.025% | -0.009 | -0.015 | 0.001
g2 -0.069* | -0.065* | -0.057* | 0.056*
g3 -0.062* | -0.063* | -0.051* | -0.063*

* signi..cativo al 5% de con..anza
** gigni..cativo al 10% de con..anza

Cuando se analiza separadamente este efecto de reduccion de costos segun
cada uno de los productos (tabla 4.2.8), se observa que los parametros asociados
a colocaciones a personas, colocaciones a empresas y depositos a plazo, cuando
son estadisticamente signi..cativos, tienen signo positivo, mientras que aquellos
asociados a tesoreria y servicios de pago, tienen signo negativo. En el primer
caso, el signo positivo puede interpretarse como, dado un incremento en la com-
petencia del sistema bancario, las colocaciones tanto a empresas como personas
y la captacion de depdsitos a plazo, requieren proveer servicios de mayor calidad.

36\/er apéndice.

37En el apéndice se resume en forma autocontenida la institucionalidad que afecta a las
fusiones entre bancos dentro del sistema bancario chileno, aspecto clave que en la préactica
puede condicionar el logro de la e..ciencia del sector.
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En el segundo caso, el desarrollo del mercado ..nanciero y los avances tecnoldgicos
han resultado en una reduccién de costos relacionados al manejo de portafolio y
a la provision de servicios de liquidez.

Tabla 4.2.8
#1 #2 #3 #4

Colocaciones a Personas 0.031* | 0.038* | 0.027* | 0.005
Colocaciones a Empresas 0.010 | 0.018* | 0.036* | -0.003
Tesoreria -0.049* - -0.049* | -0.055*
Tesoreria y Servicios de Pago - -0.051* - -
Servicios de Pago - - -0.016 | -0.030*
Depositos a Plazo - - - 0.070*

* signi..cativo al 5% de con..anza
** signi..cativo al 10% de con..anza

Finalmente, se estimd también una especi..cacion que incluye como variable
exogena el numero de sucursales (z = §). No obstante, incluir esta variable de
control en las regresiones a partir de las cuales se obtiene las medidas de e..ciencia
de costos equivale a medir las economias de escala y de ambito al nivel de la
sucursal promedio®. Como la unidad de interés corresponde a la ..rma o banco,
esta especi..cacion se utilizé solo con el proposito de distinguir el efecto sobre los
costos que tiene la expansion geogra..ca, que corresponde a una de las opciones que
tiene un banco para ampliar su ambito y/o escala de produccion. Destaca en este
sentido el efecto estadisticamente signi..cativo en reduccion de costos de ofrecer
créditos a personas y empresas, mientras que no existen bene..cios derivados de
los servicios de pago y existe un incremento en los costos asociados a actividades
de captacion y tesoreria (tabla 4.2.9). Por lo tanto, el efecto sobre los costos
de la apertura de nuevas sucursales depende de la composicion de la canasta
de produccion de cada banco. Por ejemplo, si un banco esta especializado en
la provision de créditos tanto a empresas como personas, abrir nuevas sucursales
puede representar una estrategia 6ptima de expansién. Sin perjuicio de lo anterior,
cabe sefialar que si bien las posibilidades de expansién de un banco solian estar
limitadas por el tamafio de mercado en un determinado ambito geogra..co, y por
lo tanto por la apertura de nuevas sucursales, dada las posibilidades que ofrece
la masi..cacion de internet, se debiera esperar una signi..cativa disminucion de la
importancia relativa de este factor hacia el futuro.

38 Esta observacion fue establecida por Noulas et al. (1990).
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Tabla 4.2.9

#1 #2 #3 #H4
Colocaciones a Personas -0.020* | -0.022* | -0.018* | -0.009*
Colocaciones a Empresas -0.003* | -0.004* | -0.007* | -0.001
Tesoreria 0.003** - 0.004* | 0.002**
Tesoreria y Servicios de Pago - 0.002 - -
Servicios de Pago - - 0.003 -0.001
Depositos a Plazo - - - 0.005*

* signi..cativo al 5% de con..anza
** signi..cativo al 10% de con..anza

5. Conclusiones

En este trabajo hemos estimado la funcion de costos de la industria bancaria
chilena. Este, que es el medio por excelencia para describir las posibilidades
econémicas de una ..rma, en el caso de la industria bancaria tiene particulari-
dades fundamentales, como la existencia de varios productos y ademas presenta,
en el caso de Chile, caracteristicas que lo distinguen de otros paises para los cuales
se han realizado estas estimaciones. Asi, no es posible extrapolar estudios inter-
nacionales a la situacion de un pais como Chile. Por eso el estudio de la funcion
de costos de la industria bancaria chilena es de gran importancia, ya que permite
comprender los grados de e..ciencia que ha alcanzado y puede alcanzar la indus-
tria y dimensionar los efectos sobre la e..ciencia que tiene, por ejemplo, limitar la
expansion de la industria, tanto en un sentido horizontal como conglomerado.

Nada de lo anterior signi..ca desconocer las consideraciones sobre el efecto que
la consolidacion bancaria pudiera tener sobre el poder de mercado, sobre el riesgo
sistemico o sobre la rentabilidad. Para ello se requieren trabajos complementarios
y que traten directamente el tema. No obstante, la evidencia presentada por
este estudio constituye uno de los ingredientes a tener en cuenta para eventuales
decisiones regulatorias que afectan el desarrollo presente y futuro del sistema
bancario.

Los resultados del analisis que hemos acotado a los costos ensefian, en primer
lugar, que es crucial la de..nicion del producto que se haga, la forma funcional de
la funcion de costos y en general, la metodologia de estimacion. En segundo lugar,
la evidencia obtenida a partir de la muestra que dispusimos, revela que si bien hay
cierto grado de economias de escala por explotar para bancos de tamafio pequefio
y mediano, ello no parece asi para los bancos de mayor tamario. Por cierto, si el
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tamanfio para un nuevo banco luego de una fusién entre dos bancos considerados
grandes en nuestra muestra es sustancialmente mayor que el maximo muestral,
las conclusiones de este estudio no son directamente extrapolables. Ademas, este
estudio tampoco captura como afecta el potencial de e..ciencia relativa por tamafio
el notable progreso tecnoldgico asociado a internet, el que sin duda reduce ciertos
componentes de costo, particularmente las sucursales.

Respecto de las economias de ambito, existe evidencia mixta, que si algo nos
revela, es que la expansion conglomerada no muestra claras ventajas de costo.
Los resultados nos muestran que si bien los bancos pequefios pueden aumentar su
e..ciencia si siguen una estrategia de expansion conjunta, tanto horizontal como
conglomerada, no hay evidencia a favor de que un supermercado ..nanciero resul-
taria necesariamente en un mayor nivel de e..ciencia para todos los tamarios.

Con todo, la evidencia apunta hacia un funcionamiento relativamente e..ciente,
desde el punto de vista de los costos, de la banca chilena durante la decada
de los noventa. Esto es consistente con los resultados obtenidos por estudios
metodoldgicamente similares para la banca norteamericana, aunque di..ere de la
evidencia acumulada para la banca japonesa. En todo caso, encontrar evidencia de
economias de escala y de &mbito no explotadas, como en el caso de los megabancos
japoneses, constituye un puzzle para una industria sujeta a un importante grado
de competencia factual y potencial, mientras que los resultados obtenidos en este
estudio se enmarcan dentro de lo que se debiera esperar en este contexto.

Respecto de los otros resultados obtenidos en este trabajo, destaca el hecho
de que los bancos con obligacion subordinada redujeron sus costos una vez extin-
guido este tipo de deuda. Esto se puede atribuir al alineamiento de incentivos,
dando cuenta, una vez mas, de la prudencia con que debe actuar el regulador en
estas materias. En cuanto al resultado que revela el signo negativo pero estadisti-
camente poco signi..cativo de las variables dummies asociadas a fusiones, nuestra
interpretacion de los datos es que ello no sugiere en lo absoluto que las fusiones no
incrementan la e..ciencia, pues el principal efecto en e..ciencia de las fusiones se
relaciona precisamente con las economias de tamario, las que estan capturadas en
los coe..cientes del modelo. En tal sentido, como hay evidencia al menos parcial
de la existencia de economias de tamario, es necesario evaluar cuidadosamente la
conveniencia de limitar fusiones de cualquier tipo. Ademas, es importante tener
en cuenta que el auge de las fusiones en Chile es relativamente reciente, lo que
juega en contra de obtener evidencia a favor de las fusiones, debido al rezago con
gue las disminuciones de costos producto de fusiones se realizan plenamente.

Si bien es posible que las potenciales ganancias en e..ciencia no excedan a las
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economias de escala y de ambito capturadas por las estimacion de la funcion de
costo, la evidencia que indica que en el periodo muestral ha habido una disminu-
cion en el tiempo de los costos de los bancos medianos y grandes, no asi de los
pequefios, sugiere que hay ventajas de ser grande que resultan independientes a
las economias de escala 'y ambito y que podemos asociar a una mayor capacidad de
absorber el cambio tecnoldgico que, aunque ha estado disponible para los distintos
bancos, ha sido particularmente aprovechado por los bancos de mayor tamario.

La introduccion de esta variable de tendencia temporal, revela también que
el incremento excesivo de la competencia en productos o servicios bancarios de
consumo masivo, como colocaciones y depositos a plazo, puede potencialmente
tener un efecto analogo al de las Administradoras de Fondos de Pensiones, donde
un aumento excesivo de la fuerza de ventas parece haber resultado en una menor
e..ciencia de costos.

En el mismo sentido, aunque hemos destacado que en el periodo muestral la
apertura de nuevas sucursales representd una estrategia 6ptima de expansion, la
gue por cierto dependid de la composicion de la canasta de produccion de cada
banco, la masi..cacion de internet debiera resultar en una signi..cativa disminucion
de la importancia relativa de las sucursales hacia el futuro. Ello, no obstante, no
se pudo capturar en la evidencia que dispusimos.

Finalmente, resulta interesante el hecho de que los bancos nacionales no son
aparentemente menos e..cientes que bancos extranjeros de paises desarrollados
operando en Chile, pero muestran un mayor nivel de e..ciencia que sus pares de
paises con una clasi..cacion de riesgo inferior a la chilena.

En relacion al tipo de e..ciencia de costos explorados por este estudio, esto
es, economias de escala y de ambito, creemos que la metodologia aplicada es la
apropiada. En este sentido, en términos de lineas de investigacion futura, una
re..nacion de caracter metodoldgico podria ser la aplicacion de técnicas de re-
muestreo aleatorio, conocidas en la literatura como “’bootstrapping”. Dada la
naturaleza del mercado bancario chileno, con alrededor de 30 bancos funcionando
en el mismo momento del tiempo y con un maximo de 40 unidades en todo el
periodo muestral, esta técnica permitiria mejorar la calidad de la inferencia es-
tadistica, puesto que las propiedades asintéticas de los estimadores son dictadas
pori=1:::lconl ¥ 1:

La forma funcional ocupada en este estudio es a su vez adecuada para los
propositos de estimar una frontera de e..ciencia, lo que constituye una exten-
sion natural de este estudio que nos proporcionaria una referencia para evaluar
la productividad o desempefio relativo de las ..rmas (bancos) que componen la
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industria bajo estudio (sistema bancario). Esta metodologia, ademas de permitir
la construccion de un ranking de e..ciencia mediante estimaciones individuales
sobre cuan cerca o lejos se encuentra determinado banco de la frontera, lo que
sirve como un indicador idiosincrasico del nivel de e..ciencia con que opera cada
banco en particular, permite eventualmente identi..car condiciones institucionales
correlacionadas con mayores (menores) niveles de e..ciencia y que por lo tanto
debieran ser objeto de atencion por parte del regulador y a su vez caracteristicas
idiosincrasicas que tienden a aumentar (disminuir) la e..ciencia y que por lo tanto
debieran ser imitadas o evitadas en el proceso de toma de decisiones de los bancos.
La estimacion de una frontera de e..ciencia se puede implementar mediante méto-
dos paramétricos 0 noparamétricos so..sticados, pues es necesafrio descomponer
el error aleatorio en un término adicional que captura los factores de ine..ciencia.
Alternativamente se puede resolver un problema de progamacion lineal como en
los modelos tipo DEA (Data Envelopment Analisys). Dada la complejidad técnica
involucrada en este tipo de estimacién, consideramos que constituye un objeto de
investigacion distinto, si bien complementario, al abordado en este estudio.

La estimacion de la funcién de costos corresponde a uno de los conceptos de
optimizacion, el de minimizacion de costos. Este concepto, en conjunto con el
otro concepto de optimizacion, el de maximizacion de bene..cios, permite una
evaluacion global de la productividad y el desempefio al nivel de la industria y
las ..rmas. En este sentido, el estudio aqui presentado, si bien no permite una
respuesta detallada sobre el concepto de e..ciencia, admite ciertas comparaciones
con los indicadores de e..ciencia parcial descritos en la segunda seccién. Destaca
por ejemplo el hecho que, en el conjunto de estos indicadores, los bancos media-
nos aparecen como los mas e..cientes. Este hecho es corroborado por nuestros
resultados, tanto en términos de economias de escala como de ambito. Asi, para
la trayectoria de expansion desde un nivel de produccion representativo de un
banco de tamafio pequefio a un mediano hay aparentemente economias de escala
aun por explotar mientras que para la trayectoria de expansion desde un tipico
banco mediano a un tipico banco grande no parecen haber ganancias adicionales
de e..ciencia en términos de la escala de produccion. Asimismo, para la trayecto-
ria de expansion desde un tipico banco pequefio a un tipico banco mediano no se
observan ni economias ni deseconomias de ambito, mientras que para la trayec-
toria de expansion desde un tipico banco mediano a un tipico banco grande, la
evidencia tiende a favorecer la existencia de deseconomias de ambito. Otro resul-
tado que es aparentemente coherente con nuestra conclusiéon de que la expansion
conglomerada no muestra claras ventajas de costo, es el hecho de que, segun estos
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indicadores parciales de e..ciencia, los bancos relativamente especializados en per-
sonas y pymes se muestran como los mas ine..cientes pero la comparacion entre la
banca universal y aquella especializada en comercio exterior y tesoreria presenta
ambigUedades en términos del periodo muestral dentro de un mismo indicador
y/0 entre los distintos indicadores. Sin embargo, hay efectos que claramente los
indicadores parciales de e..ciencia no capturan, como por ejemplo la mayor capaci-
dad de absorber el cambio tecnoldgico que aparentemente muestran los bancos de
mayor tamano.

De esta forma, el estudio de la funcién de costos aqui presentado puede ser
considerado como un importante avance en la direccion de realizar una evaluacién
global de la productividad y el desempefio tanto al nivel del sistema bancario
como de las ..rmas que componen la industria. Los requerimientos adicionales
para alcanzar este objetivo corresponden a una agenda de investigacion futura.
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7. APENDICES

7.1. Institucionalidad

La institucionalidad y en particular, la regulacién, suele ser un determinante muy
importante en los costos de las empresas. Es particularmente importante al res-
pecto la regulacion que se ha ido ejerciendo sobre las fusiones y adquisiciones.
Ellas tienen la potencialidad de reducir costos a través del aprovechamiento de
economias de escala y de ambito, por lo que ciertas regulaciones que las impi-
den pueden terminar siendo contraproducentes. Tanto la Ley General de Bancos
como la Ley de Sociedades Andnimas establecen un extenso marco regulatorio en
relacion a fusiones de bancos. El articulo 99 de la Ley de Sociedades Andnimas
(N* 18.046) de..ne fusion como la reuniéon de dos o0 mas sociedades en una sola
que las sucede en todos sus derechos y obligaciones, y a la cual se incorporan la
totalidad del patrimonio y accionistas de los entes fusionados. Se produce una
fusion por creacion cuando el activo y pasivo de dos o mas sociedades disueltas se
aporta a una sociedad que se constituye. Existe fusion por incorporacion, cuando
una o0 mas sociedades que se disuelven son absorbidas por una sociedad ya exis-
tente, la que adquiere todos los activos y pasivos. Una vez aprobados los balances
de las sociedades objeto de la fusion y los estatutos de la sociedad creada o de la
absorbente, el directorio de ésta debe distribuir directamente y en proporcion las
nuevas acciones entre los accionistas.

En cuanto a las adquisiones, el Articulo 36 de la Ley General de Bancos relativo
a tomas de control, sefiala que si las acciones compradas por una persona repre-
sentan, por si solas 0 sumadas a las que posea, mas del 10% del capital del banco,
se debera contar con la autorizacion previa de la Superintendencia de Bancos e
Instituciones Financieras. Si fuera el caso de una concentracion superior al 10%,
pero no hubiera autorizacion de la Superintendencia de Bancos e Instituciones
Financieras, las acciones que exceden el 10% no tienen derecho a voto. Asimismo,
si el poseedor de estas acciones es una sociedad, sus socios no pueden ceder un
porcentaje de derechos en su sociedad, superior a un 10%, sin haber obtenido una
autorizacion de la Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras .

El Articulo 49 N* 11 de la Ley General de Bancos relativo a fusiones de bancos
dispone que un banco o sociedad ..nanciera podra adquirir acciones de otro banco
0 sociedad ..nanciera con el Unico objeto de efectuar una fusion entre ambas insti-
tuciones, siempre que se cumplan una serie de condiciones. Entre estas, se requiere
contar con la autorizacion previa de la Superintendencia de Bancos e Instituciones
Financieras y el acuerdo favorable del directorio del banco adquirente; ademas se
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debe efectuar una oferta publica de todas las acciones de la institucion con que
se pretende fusionar. La institucion fusionada debera tener un indice de Basilea
igual o superior al 10% y la fusion debe quedar acordada en un plazo maximo de
180 dias desde la fecha de autorizacion. Otra forma de fusion se puede efectuar a
través de la adquisicion de los activos y pasivos de un banco por otro, operacién
sujeta a similares requerimientos.

El articulo 12 de la Ley de Mercado de Valores (N* 18.045) establece que las
personas que posean el 10% o mas del capital suscrito de una sociedad cuyas
acciones se encuentren inscritas en el Registro de Valores, deben informar a la Su-
perintendencia de Valores y Seguros y a las bolsas de valores, de toda adquisicion
0 enajenacion de acciones de la sociedad. El articulo 54 de la misma ley establece
gue cuando una o mas personas pretenden obtener el control de una sociedad
..scalizada por la Superintendencia de Valores y Seguros, deben informar de di-
cho proposito al publico a través de una comunicacion a la Superintendencia de
Valores y Seguros, a las bolsas de valores y a través de un periddico nacional. Tal
informacion debe contener a lo menos, el precio y las condiciones de la negociacion.

En cuanto a la de..nicidn de controlador, aspecto importante en materia de
préstamos relacionados, el articulo 97 de la Ley de Mercado de Valores de..ne como
controlador de una sociedad a toda persona o grupo con acuerdo de actuacion
conjunta que, directamente o a través de otras personas, participa en su propiedad
y tiene poder para asegurar la mayoria de los votos en las juntas de accionistas,
elegir a la mayoria de los directores o intuir decisivamente en la administracién
de la sociedad. El articulo 99 de la misma ley establece que quien infuye en la
administracion o gestion de la sociedad, son aquellas personas o grupo con acuerdo
de actuacion conjunta, que controla al menos un 25% del capital con derecho a
voto, salvo por las excepciones indicadas en el mismo articulo. El articulo 67 de
la Ley de Sociedades Anonimas establece que se requiere del voto conforme de
las dos terceras partes de las acciones con derecho a voto para la transformacion,
division y fusion de una sociedad con otra.

7.2. Nuevas Normas sobre Concentraciéon Bancaria

Aparte de las normas vigentes y que procuran un control sobre las fusiones y los
controladores de bancos e instituciones ..nancieras, existe un conjunto de normas
gue recientemente fueron aprobadas a través de la Ley de Oferta Publica de Ac-
ciones. En esa ley se establece un conjunto de facultades de regulacion adicionales
orientadas a enfrentar riesgos de mal manejo y para la proteccion de los accionistas
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minoritarios y que principalmente se pueden hacer criticos en los casos de fusiones
0 procesos de concentracion. Las preocupaciones basicas que subyacen este debate
son dos: la vinculacién entre concentracion bancaria y grado de competencia del
mercado ..nanciero, y el aumento del riesgo sistémico.

El proyecto de Ley establece un aumento de las facultades de regulacion de la
Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras y estipula la concurrencia
del Banco Central para efectos de la denegacion por parte de la Superintendencia
de una solicitud de toma de participacion signi..cativa por parte de un banco
0 grupo. EI concepto de concentracion bancaria se aplica a casos de fusion de
bancos, de adquisicién de la totalidad de activos y pasivos de un banco por otro
0 de una parte sustancial de ellos o0 de toma de control de dos o méas bancos por
una misma entidad y siempre que el banco adquirente o resultante alcance una
participacion signi..cativa de mercado.

El proyecto establecié en un principio una participacion de mercado critica
como factor gatillante para requerir estudios sobre los efectos de la concentracién
(necesario para autorizacion). El porcentaje de mercado que se considerd critico
fue establecido en 20%, pero en la actualidad qued6 a ser determinado en un
reglamento que debe dictar la Superintendencia de Bancos e Instituciones Fi-
nancieras, reglamento que ademas debiera de..nir qué es lo que se considera una
participacién de mercado signi..cativa.

Adicionalmente, el proyecto establece que junto a la autorizacién que pueda
otorgar la Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras, ésta pueda
condicionarse a ciertas regulaciones mas estrictas. En efecto, se permite estable-
cer que un banco resultante de una fusion u otro aspecto que obliga al pronun-
ciamiento de la Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras, quede
condicionado a mantener un indicador de Basilea de hasta 14%; que la reserva
técnica deba constituirse desde 1.5 veces el capital y reservas; y ..nalmente, que
el limite a los préstamos interbancarios sea solo el 50% del limite original.

Este punto resulta de especial interés para el objetivo de que la estructura
del sistema ..nanciero no comprometa la politica monetaria del Banco Central.
Evidentemente, esta politica y la capacidad de maniobra del Banco Central de-
pende, en parte, de la composicion y estructura del sistema ..nanciero. Ello sin
considerar que, también en el debate, esté la idea que bancos més concentrados
pueden exponer de mayor modo al Banco Central debido a las garantias que éste
entrega en el ambito de los depdsitos a la vista.
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7.3. Normas sobre Comparticion de Activos

Estas normas se encuentran en el Capitulo 11-6 de las normas impartidas por la
Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras referentes a ”’Inversiones
en Sociedades en el Pais”. Ellas establecen que los directores o empleados de
la institucion matriz, pueden ser directores de una sociedad ..lial. Sin embargo,
las ..liales deben tener gerente, personal, local, equipamiento y servicios indepen-
dientes de la matriz. En los casos en que las normas que rigen a la respectiva
.lial lo permitan, el banco matriz puede prestar a sus ..liales diversos servicios
tendientes a facilitar las actividades comerciales o administrativas de éstas.

La institucién ..nanciera matriz puede, a través de sus sucursales, promover y
proporcionar informacion a sus clientes acerca de los distintos servicios ..nancieros
que prestan sus sociedades ..liales. Asimismo, puede canalizar solicitudes de ope-
raciones, recopilar antecedentes de potenciales clientes y poner a disposicion de
sus ..liales, previa autorizacion del cliente, informacion econémico ..nanciera que
mantenga respecto de éste.

Por otra parte, la sociedad ..lial puede contratar el servicio de algunas funciones
administrativas o el uso de locales o equipos del banco o sociedad ..nanciera, sobre
la base de contratos de prestaciones de servicios o de arriendo. Esta posibilidad se
re..ere exclusivamente a servicios destinados a facilitar las funciones operativas y
administrativas de la empresa ..lial y, en ningln caso, a la gestion del negocio de
ésta. Asi, por ejemplo, la matriz no puede prestar servicios como la administracién
de las inversiones o el manejo de fondos disponibles, funciones que deben ser
absolutamente independientes entre la empresa ..lial y la matriz. Ello no impide
que las instituciones ..nancieras entreguen en arriendo a una empresa ..lial el uso
de parte de sus o..cinas para que ella ejerza su giro, siempre que se mantenga una
clara separacion material respecto de las dependencias en que opera la matriz,
que evite confusiones de las actividades, de tal manera que la institucion no tenga
alguna responsabilidad por las operaciones de su ..lial ni el publico pueda entender
que la asume. Las prestaciones sefialadas pueden realizarse siempre que existan
contratos previamente suscritos por las partes y los precios deben pactarse de
acuerdo a condiciones de mercado. Lo dispuesto rige también para las relaciones
gue mantengan entre si las distintas sociedades ..liales 0 de apoyo al giro en las
cuales participe la misma institucion ..nanciera y también rige para los servicios
que las instituciones ..nancieras socias 0 accionistas pueden prestar a las sociedades
de apoyo al giro®.

39Cabe mencionar que, con la excepcion de productos derivados, la mayor parte del ment de
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7.4. Regulacidon Asociada a la Deuda Subordinada

La crisis bancaria chilena de los ochenta dio origen a una serie de medidas im-
plementadas por el Banco Central de Chile y la Superintendencia de Bancos e
Instituciones Financieras destinadas al saneamiento del sistema Financiero. Asi,
el programa de rescate de la banca*® contemplé la liquidacion de instituciones ...
nancieras*, la compra de cartera riesgosa con pacto de recompra, la de..nicion de
un dolar especial, conocido como el dolar preferencial cuyo valor era inferor al de
mercado, al cual los deudores podian acogerse para la cancelacion de sus compro-
misos, la reprogramacion de deudores, y condiciones para la capitalizaciéon de la
banca, proceso conocido como “capitalismo popular’#?. Con relacion al programa
de compra de cartera®®, el cual se destiné a aquellas instituciones que adn siendo
solventes presentaban serios problemas de liquidez, consto basicamente de cuatro
etapas. Las dos primeras etapas, entre julio de 1982 y agosto de 1987, fueron
reemplazadas por un nuevo mecanismo implementado en agosto de 1989, al cual
se acogieron practicamente todas las instituciones que habian vendido cartera ries-
gosa al Banco Central bajo los mecanismos anteriores. Este nuevo arreglo consistia
en sustituir todas las obligaciones de compra por una ”obligacion subordinada”**.
El Banco Central recibia como pago de esta deuda subordinada una proporcion
de excedentes de los bancos. En la medida que un porcentaje signi..cativo de los
excedentes se destinaba al Banco Central, este mecanismo generaba distorsiones
en los incentivos para la administracion y toma de decisiones (moral hazard).
Ademas, se generaban problemas de de..nicion de la propiedad de los bancos,
de fuertes restricciones al ..nanciamiento externo para aquellas instituciones que
mantenian deuda subordinada, y en general, esta limitaba la apertura a nuevas
oportunidades de negocios e internacionalizacién de la banca. En julio de 1995,
se establecieron nuevas formas de pago que permitieron que cuatro de las cinco

operaciones que pueden realizar los bancos estan autorizadas en forma expresa en la propia Ley
General de Bancos.

40Sanhueza (1998) estima que el costo total del saneamineto del sistema ..nanciero fue del
orden de US$25.500 millones (medido en doélares de 1997), es decir, alrededor de 35% del PIB.

41Entre 1982 y 1986 un total de 16 instituciones ..nancieras fueron intervenidas y liquidadas
por infracciones graves a ley y normativa vigente y por un estado de insolvencia absoluta.

42Una interpretacion respecto de la optimalidad del mix de politicas empleadas en la rehabili-
tacion bancaria tras la crisis de los ochenta se encuentra en Hurtubia (1999).

43E| 80% de los costos de este programa, que Sanhueza (1998) estimo6 en 6% del PIB, se
concentro en los bancos de Chile, de Santiago y de Concepcidn.

44La deuda subordinada se reajustaba segin la UF y devengaba un interés de 5% para la
compra de cartera al contado y de 0% para la compra con letras.
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instituciones que aun mantenian deuda subordinada, la extingieran. Ademas, el
quinto banco, el Banco de Chile, ..rmo6 un nuevo convenio de pago.
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7.5. Detalles sobre la De...nicién del Producto Bancario
7.5.1. Colocaciones a Personas
Incluye las siguientes partidas:
2 préstamos de consumo
2 deudores en cuenta corriente
2 préstamos hipotecarios endosables y no endosables para vivienda

2 préstamos para vivienda en letras de crédito

N

dividendos por cobrar

N

créditos de consumo vencidos

7.5.2. Colocaciones a Empresas
Incluye las siguientes partidas:
2 préstamos comerciales
2 préstamos productivos reprogramados
2 préstamos hipotecarios endosables para ..nes generales

2 préstamos para ..nes generales en letras de credito

N

créditos para exportacion e importacion

N

créditos comerciales vencidos

7.5.3. Tesoreria
Incluye las siguientes partidas:
2 colocaciones inter..nancieras
2 inversiones ..nancieras
2 operaciones con pacto de retrocompra

2 operaciones a futuro
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7.5.4. Servicios de Pago

Incluye las siguientes partidas:
2 acreedores en cuenta corrientes
2 otros saldos acreedores a la vista

2 depdsitos de ahorro a la vista

7.5.5. Depésitos a Plazo
Incluye las siguientes partidas:
2 depdsitos y captaciones a plazo de 30 a 89 dias
2 depdsitos y captaciones a plazo de 90 dias a 1 afio

2 otros saldos acreedores a plazo

N

depdsitos de ahorro a plazo

2 cuentas y documentos por pagar

N

saldos pactados a més de 1 afio plazo
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7.6. Lista de Instituciones Fusionadas

2 En abril de 1990, se cre6 el ABN Tanner Bank, como resultado de la fusién
del Banco de Colombia y la Financiera Comercial (Financo).

2 En junio y diciembre de 1993, el Banco O’Higgins adquirié los activos y
asumio los pasivos del Banco Centrohispano y del Hong Kong and Shangai
Banking respectivamente.

2 En febrero de 1995, el Banco BHIF adquirio los activos y asumio los pasivos
del Banesto Chile Bank.

2 En mayo de 1995, el Banco Santander absorbi6 a la Financiera Fusa.
2 En julio de 1996 se produjo la fusién entre los bancos Osorno y Santander.

2 En enero de 1997 se produjo la fusion entre los Bancos Santiago y O’Higgins.

7.7. Lista de Bancos que Extinguieron la Obligacion Subordinada con
el Banco Central

2 1990: Banco O’Higgins

2 1991: Banco de Crédito e Inversiones
2 1993: Banco del Desarrollo

2 1994: Banco Osorno y la Union

2 1995: Banco de A. Edwards y Sudamericano. En febrero de ese afio, el
Banco BHIF asumié la obligacion subordinada mantenida por el Banesto
Chile Bank con el Banco Central.

7.7.1. Bancos que se acogieron al nuevo tratamiento de la OS (Ley N*
19.396 de 1995)

2 Junio de 1996: Banco BHIF a traves de un Programa de Licitacion.
2 Enero de 1997: Banco Internacional a través de venta de acciones serie D.

2 Febrero de 1997: Banco Concepcion a través de una daciéon en pago de
acciones.
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2 Abril de 1997: Banco Santiago a través de una dacién en pago de acciones.

2 Noviembre de 1997: El Banco de Chile modi..cé el contrato de OS, a través
del pago en 40 cuotas ..jas, anuales y sucesivas.
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7.8. Detalles sobre la Estimacion*®

Pardmetro  Coef. p-value Parametro  Coef. p-value
Co i3:527 0:013 T 1:004  0:000
dext2 0:191  0:003 T, i 0:004 0:956
dasub 0:111  0:003 T 0:086  0:000
®, 1:575  0:000 T 0:086  0:000
®, 0:325 0:423 12 i0:098 0:000
®3 1:930  0:000 °n 0:017  0:020
®, 0:188 0:731 °n i0:014 0:206
®11 0:219 0:082 °a i 0:053 0:000
®9p i0:453 0:058 °n i0:038 0:010
®33 i0:173 0:536 ®12 i0:017 0:020
®44 i0:587 0:169 9 0:014 0:206
®12 i0:182 0:001 %3 0:053  0:000
®73 i 0:167 0:005 ° a2 0:038 0:010
®14 i0:129 0:156 +h i0:064 0:049
®y3 i0:083 0:510 *hh 0:003 0:251
®24 0:594  0:010 thy 0:027  0:001
®34 0:071  0:818 tho 0:036  0:002
T 1:004  0:000 th3 i 0:049 0:000
T, i0:004 0:956 tha i0:016 0:181

" 0:086  0:000
2 0:086  0:000
5 §0:098 0:000

45as estimaciones se realizaron con STATA 6.0. Este apéndice solo muestra los parametros
estimados y los p-value para la de..nicién que incluye cuatro productos, con z = By que se estima
a través de la metodologia ISURE. Mayores detalles sobre los resultados estan disponibles bajo
requerimiento. Por favor escribir a hfranken@condor.bcentral.cl.
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Parametro
AL
AL
A
AS
A3
A3
A
o
Az
12
13
AL
A%
A
o
12
Al
AT
Ass
A%y
24
34
Al
Ad
ALl
A%
A2
A3

Coef.
0:827
0:955
0:305
i 0:072
0:744
0:264
0:327
j 0:287
i 0:062
j 0:307
0:093
0:279
i 0:204
0:249
0:305
0:178
0:126
0:148
j 0:356
0:150
j 0:117
0:082
0:371
i0:219
j 0:900
j 0:073

p-value
0:002
0:000
0:158
0:645
0:001
0:109
0:255
0:040
0:510
0:001
0:319
0:008
0:018
0:001
0:002
0:034
0:233
0:121
0:000
0:048
0:147
0:429
0:028
0:256
0:009
0:853

Parametro
ALl
Al
Al
A3

58

Coef.
j 0:318
j0:228
0:171
0:137
0:323
j 0:289
0:008
0:043
i 0:032
j 0:005
0:018
0:014
0:048
0:006
j 0:073
j 0:043
j 0:051
i 0:004
0:052
0:024
j 0:062
j 0:043
i 0:010
i 0:046

p-value
0:034
0:001
0:147
0:272
0:164
0:141
0:742
0:116
0:016
0:700
0:245
0:401
0:002
0:648
0:000
0:008
0:000
0:726
0:001
0:159
0:000
0:002
0:554
0:005
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