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1. Introduccion

En los dltimos afos e sistema financiero peruano ha experimentado un proceso de
reestructuracion y cambios en su regulacién. Asi, laliberalizacion del sistema financiero junto
con otras reformas iniciadas a inicios de la década, |os shocks externos e internos tales como
el Fendbmeno del Nifio y la crisis Rusa afectaron el mercado financiero haciendo que los
agentes publicos y privados busguen mecanismos adecuados para mejorar la solvencia de los

bancosy evitar asi unacrisis financiera.

La estabilidad macroeconémica alcanzada en la primera mitad de esta década permitié a los
bancos expandir sus colocaciones, pero, en los Ultimos dos afios € nimero de bancos se ha
reducido significativamente. Asi, la salida de algunos bancos del mercado y la fusién de otros
han cambiado la organizacion industrial del mercado bancario®. En este proceso, € Estado ha
mostrado un gran interés por evitar la caida de bancos de tamafio considerable en cuanto a
colocaciones y depdsitos, y esto debido a temor de una crisis sistémica. Por otro lado, las
empresas bancarias en un intento por mantenerse en el mercado han buscado mecanismos
estratégicos que les permita operar de manera mas competitiva surgiendo de esta manera las
fusiones como una aternativa atractiva tanto para bancos grandes como para bancos

pequefios.

" A este trabgjo le fue otorgado una Diploma de Honor a Mérito en e Concurso de Investigacion para Jovenes
Economistas 2000-2001. Los puntos de vista expresados por € autor no necesariamente reflejan la posicién del
Banco Central de Reservadel Per(.

! Las tltimas intervenciones de los bancos Nuevo Mundo y NBK  no se analizan en este trabajo debido ala no
disponibilidad de suficiente informacion.
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Los procesos de fusiones y adquisiciones de empresas comerciales y bancarias han surgido
como una ola a nivel mundia incrementando la participacion de las firmas, haciéndolas mas
propensas a gjercer su poder de mercado. Por ello, es importante analizar como el proceso de
consolidacion del sistema bancario en € Pert podria reducir € grado de competencia en la
industria y qué impacto tiene sobre la rentabilidad de cada banco. Si € menor nimero de
bancos que operan en € sistema hace posible que algunos de ellos gerzan poder de mercado,
estos podrian obtener ganancias extraordinarias colocando precios mas altos que en un
contexto competitivo. No obstante, hay que analizar con cuidado si la concentracion se asocia

necesariamente con una menor competencia (Burdisso y D’ Amato, 1999).

En la literatura econdmica existe un gran debate sobre la concentracion y hay una serie de
investigaciones al respecto, pero los resultados empiricos no son concluyentes. Asimismo, la
relacién entre la rentabilidad, estructura del mercado y la eficiencia ha sido tema de extensa
investigacion en paises desarrollados con resultados poco claros acerca de las sinergias que
generan las fusiones, principalmente en lo que respecta a la eficiencia. Para €l caso peruano
existen trabajos de investigacion que analizan la concentracion del mercado financiero? pero
hace falta ver el efecto de la eficiencia ya que las diferencias en las rentabilidades de los
bancos podrian deberse a diferencias en € manejo gerencial, la tecnologia, o alas eficiencias
de escalay no tanto ala estructura del mercado.

En este sentido, planteamos tres hipétesis acerca de las diferencias en la rentabilidad de los
bancos fusionados respecto a los demas bancos. La primera hipétesis es la de “ Estructura
Conducta’, la cual plantea que bancos que operan en mercados concentrados pueden colocar
precios desfavorables para los consumidores, obteniendo asi mayores utilidades; de este modo
una relacion positiva entre concentracion y rentabilidad evidenciaria que en un mercado
concentrado los bancos gercen poder de mercado. La segunda hipétesis sefiala que €
gercicio de poder de mercado generaria atas rentabilidades determinando un tipo de
estructura del mercado bancario. La tercera hipétesis incluye la eficiencia como fuente de
diferenciacién entre las rentabilidades de los bancos, la cual plantea que la mayor o menor

rentabilidad de un banco puede deberse no sdlo a su poder de mercado sino también a la

2 Por gjemplo Morales, D y Villanueva, A. (1999)
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mayor o menor eficiencia en términos operativos, tecnolégicos o de escala (Burdisso y
D’ Amato, 1999).

Para probar estas hipétesis se utilizé un modelo de panel data, estimando la rentabilidad de los
bancos fusionados y no fusionados. Los resultados muestran que existe una relacion positiva
entre el grado de concentracion de las colocaciones y la rentabilidad de los bancos. Existe
evidencia de gercicio de poder de mercado que determina la rentabilidad bancaria. Por otro
lado, no hay una evidencia clara entre la eficiencia operativa generada con las fusiones y la
rentabilidad.

El trabajo se organiza como sigue: en la segunda seccién se hace una breve revision de la
evolucién econémica de la década de los noventay el impacto que hatenido sobre €l sistema
bancario peruano y como es que surgen las fusiones en un contexto de shocks que afectan ala
economia. En la tercera seccion se analiza tedricamente las causas y consecuencias de los
procesos de fusiones y adquisiciones. En la cuarta parte se evala empiricamente los efectos
en la concentracion y eficiencia operativa de las principales fusiones reaizadas en e sistema
bancario peruano. En la quinta seccion se estima la rentabilidad bancaria de los bancos para

probar |as hipétesis planteadas. En la Ultima seccidn se exponen las conclusiones.

2. Evolucién dela economiay del Sstema bancario®

La evolucion del sistema bancario peruano la podemos dividir en dos etapas, una etapa de

expansion hasta 1997, y la siguiente etapa de recesion y gjustes.

2.1 1990-1997

Durante |a década de los noventa hasta 1997, el sistema bancario experiment6 un crecimiento

y mejora en sus principales indicadores, debido alos siguientes eventos:

Liberalizacién del sistema financiero
Aperturaalainversiéon extranjera

Desarrollo de estrategias de ampliacién de mercado y de nuevos productos

¥ ASBANC, 2000. Evolucién de la Banca Peruana: 1990-1999 y Perspectivas.
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Desarrollo de Banca Personal: Créditos de consumo e hipotecarios
Presencia de ahorristas institucionales como las AFP's

Desarrollo de Centrales de Riesgo

En este contexto, € numero de bancos comenzd a expandirse junto con las colocaciones
haciendo rentables las operaciones destinadas a créditos de consumo principalmente. Pero
luego, con larecesién, € nimero de bancos comenzé a declinar precipitadamente, tanto por la
sdlida del mercado de los bancos que redlizaban créditos de consumo, intervenciones y

liquidacion de bancos por parte del ente regulador, y por las fusiones.

2.2 1998-1999

En estos dos ultimos afios, |a economia sufrié fuertes shocks tanto externos como internos.
Por e lado externo, la crisis Asiética deprimio los precios internacionales haciendo que los
exportadores vean reducidos sus ingresos; y la crisis Rusa (agosto, 1998) implicd € cierre de
las lineas de crédito del exterior hacia los bancos locales disminuyendo su liquidez para

realizar sus operaciones.

Estos acontecimientos conllevaron a la ruptura de la cadena de pagos poniendo en grave

riesgo atodo el sistema bancario y ala economia en su conjunto.

El riesgo de una crisis sistémica hizo que se llevaran a cabo una serie de gjustes durante 1998,
para luego en 1999 entrar a una etapa de estabilizacion. Asi, se dieron medidas de apoyo a

sistema financiero por parte del estado:

Programa de Canje de Cartera por Bonos del Tesoro Publico: se autorizaron dos
programas, uno en diciembre de 1998 mediante &l cual 1os bancos podian transferir
parte de sus carteras de créditos a cambio de bonos libremente negociables; y otro en
junio de 1999, e cual canjeaba bonos por cartera pesada.

Programa de Saneamiento Empresarial de Cofide (mayo, 1999): €l objetivo de este
programa fue proveer financiamiento para capital de trabajo o reestructuracion de

pasivos a empresas consideradas viables, evitando asi |a pérdida de su valor.
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Programa de Consolidacion Patrimonial del Sistema Financiero (junio, 1999): se
cred un fondo cuyos recursos podrian incorporarse a accionariado de los bancos
mediante suscripcion temporal de acciones. Posteriormente, estas acciones deberian
ser colocadas en e mercado o redimidas para que el mencionado fondo recupere su
inversion.

Programa de adquisicion de activos por parte del Banco de la Nacién (julio, 1999):
mediante €l cual se otorgaba autorizacién al Banco de la Nacion para adquirir activos
de las empresas del sistema financiero en las que el Estado tuviera participacion
mayoritaria.

Por el lado privado, aparecen las fusiones como mecanismos aternativos a los

problemas de liquidez y solvencia.

3. LasFusones

En este contexto de gjustes del sistema financiero, surgen las fusiones o aianzas estratégicas
entre los bancos como la manera menos costosa de llevar a cabo una reestructuracion (BIS,
1999) ya que no conlleva costos fiscales para €l gobierno y a la vez permite a los bancos
aumentar su nivel de operacionesy obtener un nivel de utilidades adecuado de tal manera que

puedan mantenerse en € sistema.

Dada laimportancia de las fusiones y adquisiciones bancarias en la consolidacion del sistema
financiero, a continuacion analizamos de manera tedrica las causas y consecuencias que

implica unafusion.

3.1 Principalescausaspor lasque serealizan lasfusiones

Entre 1897 y 1903 se produjo en USA la primera ola de fusiones bgo la idea de que los
beneficios obtenidos por las empresas eran directamente proporcionales con € volumen de
sus operaciones. Santomero (1998) argumenta que en Norteamérica la industria bancaria ha
experimentado, en la Ultima década, un impredecible nivel de consolidacion explicado por la
creencia de que las ganancias pueden incrementarse y acumularse mediante el incremento del
poder de mercado, la reduccion de gastos, reduccion de la volatilidad de las utilidades y

finalmente aprovechando las economias de escalay de &mbito.
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No obstante, las fusiones y adquisiciones en un sistema financiero pueden estar motivadas por
una serie de razones que van desde decisiones gerenciales a interior de una empresa hasta
factores externos de carécter internacional (Morales y Villanueva, 1999). En este trabajo

agruparemos las principales causas en 5 grandes grupos:

3.1.1 Factoresdeeficiencia

Economias de escala y de ambito

La eficiencia en el manejo operativo de un banco puede medirse por |la capacidad de reducir
los costos asociados a la oferta de un producto o servicio. A medida que los costos sean
menores, |as utilidades del banco seran mayores. Segun Mishkin (1998), una explicacion de la
reduccion del nimero de bancos se debe a intento de estos por mantenerse en el mercado con
un nivel adecuado de utilidades, conduciéndolos a fusionarse estratégicamente alcanzando

ganancias en eficiencia

“ El cambio hacia organizaciones bancarias de mayor envergadura también
significa la bldsgueda de aumento de eficiencia mediante las economias de
escala. Los bancos han tomado ventaja con las nuevas tecnologias para
eliminar las restricciones geograficas y ampliar € alcance y rapidez de sus
operaciones.” (Mishkin, F. 1998)

Lamejora en la eficiencia mediante € aprovechamiento de las economias de escala permite a
los bancos reducir sus costos unitarios de produccién. Asi, mediante una fusién y
adicionalmente con € desarrollo de una buena tecnologia un banco podria atender a un
nimero mayor de clientes, a menores costos. Del mismo modo, se evita la duplicacion de
costos a unirse las &reas de | os bancos fusionados.

Por otro lado, e mayor volumen de un banco, producto de una fusion, le permite obtener los
beneficios de las economias de ambito. Estos beneficios se obtienen cuando las empresas
[levan sus servicios al consumidor al més bajo costo. En e caso de un banco fusionado, al

tener mayor nimero de oficinas reduce sus costos de llegar a més clientes, asimismo reduce
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los costos de los consumidores quienes a tener mas sucursales cerca, ahorran costos de

esfuerzo y tiempo pararealizar sus transacciones.

Seguin Berger (2000) es importante realizar un analisis costo-beneficio por eficiencia cuando
se evalia una fusion. El incremento en la escala de produccion como resultado de una fusion
puede crear ingresos por las economias de escala dado que los clientes pueden necesitar 0
preferir los servicios de una entidad mas grande. Sin embargo, segiin |os mismos autores, 10s
clientes pequefios podrian preferir un servicio que se adecue més a sus necesidades con las

entidades financieras pequefias, creando deseconomias de escala para |os bancos grandes.

Al respecto, €l argumento de Berger es cuestionable ya que las entidades grandes solo dejaran
de atender a los clientes pequefios en la medida en que estos no representen potenciales
ganancias. Es decir, si ven rentables a los sectores pequefios se preocuparan por ofrecerles |os
productos y servicios que satisfagan sus necesidades. Por gemplo, en Pert, los bancos

grandes mantienen dentro de sus operaciones un &rea destinada a la banca personal .
Diversificacion del riesgo

Otro de los principales motivos que pueden impulsar una fusiéon es el deseo de reducir €
riesgo del portafolio de las inversiones (Mishkin, 1998). La reduccién de la volatilidad de la
rentabilidad de un banco aumenta las probabilidades de que éste pueda cumplir con sus
obligaciones y que no quiebre. Del mismo modo, un banco con un rendimiento ato y estable

atraera a un niUmero mayor de accionistas y depositantes, |o cual incrementa su valor.

Ademés, segiin Berger (2000), la diversificacion reduce € impacto de las crisis financieras en
el vaor patrimonial delabancamdltiple.

3.1.2 Mayor poder de mercado

El deseo de adquirir una mayor participacion en € mercado es una de las principales causas
de las fusiones bancarias. Las fusiones pueden incrementar la concentracion permitiendo alos
bancos con mayor poder de mercado colocar precios elevados (bgjas tasas de interés pasivas y

altas tasas activas), lo cual perjudicariaalos clientes (Berger et al, 2000).
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El deseo de obtener una mayor participacion de mercado puede enfocarse desde dos
perspectivas. Por un lado, los bancos grandes buscaran, a través de un crecimiento, un mayor
poder en el sistema. Por otro lado, los bancos pequefios tendrdn como objetivo € lograr un
tamarnio patrimonia que les permita mantenerse en el mercado (Moralesy Villanueva, 1999).

Segun estandares internacionales dados por Basilea las colocaciones no pueden exceder 12.5
veces el valor del patrimonio efectivo por motivos prudenciales. Es decir que para lograr un
mayor nivel de operaciones, los bancos deben conseguir una mayor consolidacion
patrimonial. En € Pert € limite actual de las colocaciones es de once veces € valor del
patrimonio efectivo, ratio més conservador que el de Basilea.

Ampliacion de productos ofrecidos

Las fusiones horizontales permiten a las empresas ganar mercados mediante la
complementariedad de sus productos o la introduccion de nuevos, 1o cual puede incrementar

las utilidades si es que no incurren en elevados costos.

En e sistema financiero, los bancos pequefios que entran en un proceso de fusion se ven
beneficiados con productos que anteriormente no ofrecian. Del mismo modo, los bancos
grandes, obtienen méas oportunidades de introducir sus productos en los antiguos clientes del
banco pequefio. (Financia Times Finance Report, 1999)

3.1.3 Mativosde manejo gerencial

Por |o general, se considera que las fusiones son mecanismos por los cuales se eliminan alos
mal os gerentes de las empresas. Sin embargo, este enfoque ha sido criticado por Gorton, Kahl
y Posen (1999), quienes argumentan gue en muchas ocasiones, las fusiones son realizadas por
gerentes incompetentes en un intento de permanecer en el poder. A este tipo de fusiones seles
conoce como fusiones defensivas y segun |os autores estarian motivadas principa mente por la
posibilidad de que una fusién o adquisicion absorba a una empresa, dado que las empresas
mas grandes tienden a absorber alas mas pequefias.
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3.1.4 Por consecuencias de politicas guber namentales: reestructuracion del sstema

financieroy estabilizacion econdmica

El gobierno también juega un rol importante en restringir o favorecer los procesos de
fusiones. La desregulacion o la liberalizacion del sistema financiero puede favorecer la

movilidad de capitales y las fusiones entre bancos nacionales y extranjeros.

Seguin un estudio hecho por el Bank for International Settlements (BIS, 1999) para economias
emergentes, las fusiones entre bancos locales constituyen |la manera menos costosa de
reestructuracion del sistema bancario. En muchos casos, una consolidacion del sistema puede
ser deseable aln sin la existencia de un contexto de crisis: la economia puede estar operando

con muchos bancos, algunos de ellos ineficientes.

El mismo estudio sefiala que en un sistema bancario en crisis, la dificultad de convertir a
bancos locales en bancos grandes y saludables, ha conducido a los gobiernos a invitar a
bancos extranjeros para que adquieran bancos locales. Esto podria mejorar la calidad y
disponibilidad de los servicios financieros en el mercado doméstico mediante un incremento
de la competencia y aplicacion de nuevas habilidades y tecnologia. Adicionalmente, ello
podria permitir un acceso mas rapido y barato a los mercados de capitales y a los fondos
liquidos (BIS, agosto 1999).

Por otro lado, las redes de seguridad de los gobiernos (como el Fondo de Seguro de
Depositos) creadas para afrontar el riesgo sistémico, pueden incentivar € riesgo moral de los
accionistas, quienes asumirian més riesgo para una tasa de rentabilidad esperada. Segun
Benston, Hunter y Wall (1989) los bancos posiblemente se fusionan con e objetivo
incrementar la posibilidad de una total cobertura de sus depdésitos por parte del organismo
regulador. Esta estrategia es conocida como “too big to fail”, es decir, los bancos estarian

buscando crecer mediante fusiones, bajo € supuesto de que € Estado no dejara que quiebren.

En e Per( ha habido intervenciones estatales para evitar € cierre de ciertos bancos de tamafio
considerable, dado que por € volumen de sus depdsitos podrian haber conllevado a un efecto

contagio y una posible crisis financiera con perjuicio de los ahorristas y de la economia en
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general. Asi tenemos € caso del Banco Latino a través de Cofide y € apoyo prestado al

Banco Wiese* através del Banco de la Nacion.

3.1.5 Otros motivos

Fusiones de las casas matrices en € exterior

En algunas ocasiones, las fusiones se llevan a cabo por factores exdgenos a la empresa. Las
empresas que constituyen sucursales de corporaciones internacionales o cuya mayoria de
acciones estan en manos de grupos econdémicos extranjeros, estan sujetas a las decisiones
tomadas por sus casas matrices. La ola de fusiones y adquisiciones producidas en los
mercados internacionales ha ocasionado grandes cambios en las estructuras competitivas de
empresas locales gjenas a estas decisiones (Moralesy Villanueva, 1999).

En este caso podemos citar la fusion del Banco Santander con el Banco Central Hispano, la
cual fue llevada a cabo con € objetivo de convertirse en e principal banco de Espafia. Dicha
decisién afecto indirectamente nuestro mercado, generando la union de los bancos Santander
y Bancosur, fusion que serigié también por laLey General del Sistema Financiero (respecto a
la participacion de los accionistas en las instituciones financieras en nuestro mercado).

3.2 Posbles consecuenciasde las fusiones

Entre los principales efectos producto de una fusiéon tenemos e aumento de la concentracion
del mercado, lo cual podria generar un mayor poder monopdlico de las entidades financieras
mas grandes quienes aprovechando su poder de mercado colocarian tasas activas elevadas y/o
tasas pasivas bgas, perjudicando de esta manera a los consumidores y potenciales

inversionistas del pais.

Las fusiones pueden generar sinergias haciendo que € nuevo banco fusionado sea més
eficiente. Es decir, se pueden generar economias de escala 'y de ambito, eficiencia operativa,
incremento de tecnologia, etc.

* Hoy Wiese Sudameris.
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Por otro lado, una fusion trae beneficios a los bancos pequefios que participan en una fusion,
ya que estos ven incrementado su patrimonio obteniendo un mayor margen para realizar sus
operaciones, obtienen también mayor capacidad de fondeo, nueva tecnologia y una mejor
imagen institucional (Moraesy Villanueva, 1999).

Por otro lado, la posibilidad de una fusién hace que los gerentes de |os bancos pequefios o de
bajos rendimientos se preocupen de ser mas eficientes de tal manera que dgjen de ser

atractivos para los bancos absorbentes (eat or be eaten).

Otro efecto de las fusiones recae sobre €l Estado, ya que la mayor magnitud del banco

fusionado lleva a una preocupacion del gobierno por evitar su caida (too big to fail).

4. Andlissempirico de efecto delasfusones sobrelaconcentracion y eficiencia
operativa

4.1 Principalesfusiones ocurridasen e mercado bancario peruano’

4.1.1 Fuson Wiese-Lima

Ha sido la fusién mas importante dando lugar al segundo banco mas grande del sistema con
un nivel de colocaciones cercano a del Banco de Crédito y un nivel de depdsitos cercano al
del Banco Continental.

En 1998 los shocks internos y externos (Fendmeno del Nifio y Crisis Rusa) que golpearon
fuertemente a la economia, afectaron la solvencia y liquidez del sistema financiero. Uno de
los agentes fuertemente afectos fue el banco Wiese quien ante este impacto decidio fusionarse
con algin banco extranjerc®. Asi, sali en busca de un socio estratégico, entablando
conversaciones con e grupo Sudameris quien vio en ello una gran oportunidad de situarse
como el segundo banco mas grande. Pero el banco Wiese no lograba cubrir su déficit de

provisiones y e grupo Sudameris se negaba a cubrirlo. Es aqui donde e gobierno se vio

®>Morales, Dy Villanueva, A. 1999. Documento mimeografiado. Universidad del Pacifico.

® El banco Wiese inicié conversaciones con el Banco Central Hispano pero las negociaciones se interrumpieron
debido alaunién de éste con el Santander de Espafia. Por otro lado, el Banco Lima Sudameris buscaba aumentar
su participacion en el mercado por 1o que habia intentado comprar el Banco Latino pero las negociaciones no
prosiguieron.
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obligado a interceder avalando los acuerdos del Wiese por un maximo de US$ 200 millones

teniendo como garantia la participacion accionariaen € banco fusionado.

La razon por la que € gobierno apoyé la fusion fue debido al elevado costo que significaba
para € sistema € fracaso de esta negociacion asi como e elevado monto que se hubiese
requerido del Fondo de Seguro de depdsitos si € Wiese quebraba (Morales y Villanueva,
1999).

Segun Morales y Villanueva, tal vez €l gobierno debid tratar esta fusion teniendo en cuentala
alteracion que implicaba en € nivel de concentracién del mercado financiero. Pero, no lo hizo
ya que tenia un interés mayor: la fusién o venta del Banco Wiese. La situacion del Wiese no
era buena, tenia problemas de cartera pesada, y empezaba a tener problemas de liquidez. Ante
ello, e gobierno quiso evitar un probable panico financiero (que surgiria s & Wiese

guebraba) que hubiese implicado costos muy grandes para el pais.

4.1.2 Fusén Santander-Bancosur

Los accionistas del Banco Santander y del Banco Central Hispano anunciaron su fusion en
Espafia con el objetivo de constituirse en e primer banco espafiol. El nuevo banco Santander
Central Hispano (BSCH) compré todas las participaciones que el Consorcio O'Higgins-
Central Hispano tenia en Latinoameérica. Este consorcio era poseedor del 89.5% de Bancosur.
Por otro lado, e Santander era duefio del 100% del Santander en Pera.

De este modo, la fusion de ambos bancos respondi6 a dos factores: la fusién en Espafia de las
casas matrices y las especificaciones de la Ley General del Sistema Financiero’. Segln esta
ley, a convertirse ambos bancos en una sola persona juridica, no podian mantener més del 5%

de las acciones de Bancosur a menos que se fusionasen.

La fusién dio lugar a nuevo banco Santander Central Hispano, € cual paso a ser € cuarto
banco més grande en términos de colocaciones, activos, patrimonio y depdsitos.

" Ley General del Sistema Financiero y del Sistema de Seguros y Orgénica de la Superintendencia de Banca y
Seguros. Ley N° 26702
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4.1.3 Fusion Banco Nuevo Mundo 'y Banco dd Pais

El nuevo banco Nuevo Mundo pasd a ser la séptima entidad del sistema en términos de
patrimonio. Dicho patrimonio aumenté a US$ 70 millones incluyendo un aporte de los
accionistas de US$ 24 millones. Pero, su objetivo erallegar a ser la sexta entidad del sistema,
ademas de contar en el mediano plazo con un 7% de las colocaciones y depositos.

4.1.4 Fusion Norbank-Progreso

Antes de lafusion, el Banco del Progreso se ubicaba en la duodécima posicion en términos de
depdsitos y colocaciones, mientras que Norbank se ubicaba en la décima en términos de
colocaciones y decimocuarta en términos de depositos. Producto de la fusion €l nuevo banco
NBK se ubicaen € octavo lugar dentro del sistema financiero: € séptimo banco en términos

de activos, octavo en colocaciones y depositos.

La decision de fusion estuvo motivada por la complementariedad de ambas instituciones, ya
gue ambas estaban enfocadas a la banca de consumo.

4.1.5 Fusén Banco de Comer cio-Finsur

Esta fusién tuvo una facil negociacién ya que ambas entidades tenian un accionista
mayoritario comun: la Caja de Pensiones Militar Policial, con 78.9% del accionariado en €
Banco de Comercio y 51.9% en Finsur.

4.2 Regulacion peruana acer ca de fusiones

Los procesos de fusiones bancarias en el Per(, se rigen por laLey General de Sociedadesy la
Ley General del Sistema Financieroy de Segurosy Orgéanica de la Superintendencia de Banca
y Seguros. Sin embargo, no existe una normativa especifica que regule los procesos de

fusiones bancarias.

En esta década se han dictado una serie de medidas orientadas a fomentar lainversion privada
y apoyar alas empresas brindandol es facilidades para adecuarse a | as exigencias del mercado
internacional de tal modo que sean competitivas. Asi, se han promulgado normas que
promueven la reorganizacion, traspaso y division de empresas. Por gemplo € Decreto Ley
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25601 de 1992 que exoneraba de tributos a toda transformacién patrimonia proveniente de un
acuerdo de fusion, sin embargo fue derogado en 1998 por la Ley 27034 que impide gozar de
los beneficios tributarios de una depreciacion en las empresas que hayan efectuado una
revaluacion voluntaria de sus activos a momento de lafusion (Moraesy Villanueva, 1999).

Cabe mencionar que dentro de la serie de normas dictadas, en 1991, se promulgo € Decreto
Legidativo 701 que elimind las practicas monopdlicas siempre y cuando €llas restrinjan o

distorsionen lalibre competencia

La Ley General ddl Sistema Financiero y de Seguros y Organica de la Superintendencia de
Bancay Seguros en su articulo 53 indica que no puede ser accionista de una empresa ya sea
del sistema financiero o de seguros otro de la misma natural eza con excepcién de las compras
realizadas con motivos de fusion. En €l articulo 55 se impide la facultad de ser titulares de un
banco alos accionistas mayoritarios que posean mas del 5% de |as acciones de otra entidad de

naturalezasimilar.

4.3 Efectosen la concentracion dal mer cado

4.3.1 Indicadoresde concentracion

El indice de Herfindhal: esigual ala suma de los cuadrados de las cuotas de mercado.
Si e indice se encuentra entre cero y mil, el mercado no se encuentra concentrado; si
se encuentra entre 1000 y 1800, el mercado se encuentra moderadamente concentrado;
y S se encuentra entre por encima de 1800, el mercado esta altamente concentrado.
Este indice es el mas usado en el andlisis de fusiones en USA. En €l presente trabajo

utilizaremos este indicador de estructura de mercado.

La proporcién de concentracion de “m” empresas (RCA): la cud suma las “n’
mayores participaciones en laindustria. Este indicador también lo utilizaremos en este
trabgjo para ver cuantas colocaciones y depdsitos concentran los cuatro bancos mas
grandes del sistema.
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El indice de entropia: es igua a la suma de las cuotas de mercado multiplicadas por
sus logaritmos. Este indicador no lo utilizaremos en e presente trabajo debido a que
los logaritmos suavizan las diferencias.

Cuadro1
Indice de Herfindhal

Colocaciones Depositos N° bancos
2000* 1326.09 1777.20 18
1999 1348.00 1793.86 20
1998 1151.93 1538.84 26
1997 1253.45 1557.15 25
1996 1480.47 1649.20 23
1995 1477.15 1658.86 23
1994 1466.39 1693.49 22

* |nformacién a agosto de 2000

Podemos observar que el mercado bancario se encuentra moderadamente concentrado ya que
los indices de Herfindhal se encuentran en el rango de 1000 y 1800. Bajo €l periodo analizado
(1994-2000) apreciamos que €l grado de concentracion aumento a finales de 1999, afio en el

gue se produjeron las fusiones mas importantes.

Se observa gque hasta 1998 hay un crecimiento del nimero de bancos y por tanto una
desconcentracion del mercado bancario. Esto fue debido a la expansion econdémica que se dio
en ese periodo, la cual permitié la entrada de nuevos bancos (principalmente banca de

CoONsUMo).

Se observa también que la mayor concentracion se da por €l lado de los depdsitos, [legando en
1999 (afio de las fusiones) cerca de los 1800 puntos. Es decir, que por €l lado de |os depdsitos

el mercado estuvo a punto de convertirse en un mercado altamente concentrado.
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Las fusiones del Banco Wiese con e Banco de Limay del Banco Santander con Banco Sur,
asi como el deterioro de la liquidez y solvencia del sistema, estarian explicando la mayor
concentracion de los depésitos. Lo que ocurrié fue una migracion de los depositos desde los
bancos mas peguefios hacia los més grandes (debido a mayor riesgo de quiebra que
implicaban los bancos pequefios), fendmeno conocido como €l flight to quality (Morales y
Villanueva, 1999).

Como mostraremos més adelante, e incremento del indice de Herfindhal se debe
principalmente a la fusion del Banco Wiese con e Banco de Lima, fusién que dio origen a
segundo banco més grande del sistema, 1o que significd un gran impacto dentro del sistema
bancario.

Dado que las fusiones méas importantes dieron lugar a segundo (Wiese-Sudameris) y cuarto
banco (BSCH) més grandes en cuanto a depdsitos y colocaciones analizaremos €l ratio de
concentracion (RCA) de los cuatro bancos mas grandes del sistema (Crédito, Wiese-
Sudameris, Continental, Santander-Central Hispano).

Cuadro 2

Coeficiente RCA (4 bancos més grandes)

Colocaciones Depositos
2000* 0.64 0.75
1999 0.63 0.75
1998 0.60 0.70
1997 0.64 0.70
1996 0.69 0.73
1995 0.69 0.73
1994 0.69 0.74

* |Informacién a agosto de 2000
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El coeficiente de concentracion RCA muestra un incremento de la concentracion tanto de
colocaciones como depdsitos a partir de 1999, afio en que se producen las fusiones, siendo
mayor el incremento por el lado de captacion de depdsitos. Actualmente, los cuatro bancos
mas grandes concentran el 75% de los depésitos y € 64% de las colocaciones. Tal situacion
implica un mayor potencial de gercicio de poder de mercado por parte de estos bancos y una
gran diferencia respecto a los demés bancos. Es decir existen grandes desigualdades en la

competencia.

La concentracion del mercado en torno a los cuatro bancos grandes crece en los Ultimos afios,
sin embargo esto no necesariamente implica que la participacion del resto haya disminuido en
términos absolutos ya que este incremento puede explicarse por la desaparicion del Banco de
Lima y Bancosur, pasando a aumentar las participaciones del Banco Wiese-Sudameris 'y del

Santander-Central Hispano respectivamente.

4.3.2 Efectosde cada fusién sobrela concentracion

Seguin los criterios seguidos por € “ US Department of Justice and the Federal Trade
Commission” , es muy importante evaluar €l cambio en €l indice de concentracion para ver en
qué medida el efecto de cada fusién va en contra de la competitividad del mercado. Siguiendo
estos criterios, se producen efectos significativos en el nivel de concentracion del mercado

cuando e cambio en € indice de Herfindhal superalos 100 puntos.

Wiese Sudameris Colocaciones Depoésitos
HHC pre-fusion 1102,9 1599,3
HHC post-fusion 1239,0 1753,4
Incremento 136,1 154,1
BSCH Colocaciones Depoésitos
HHC pre-fusion 1211,2 1750,6
HHC post-fusion 1308,0 1789,6
Incremento 96,8 39,0
NBK Colocaciones Depoésitos
HHC pre-fusion 1308,0 1789,6
HHC post-fusion 1348,0 1793,9
Incremento 40,1 4,3
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De las fusiones ocurridas en 1999, la mas significativa ha sido la del Wiese con € Sudameris.
Esta fusién implico un cambio de més de 100 puntos en € indice de Herfindhal, lo cual
incrementa significativamente las probabilidades de que se den restricciones competitivas. En
los demas casos los efectos sobre la concentracion no son significativos, es decir no atentan
potencialmente en contra de la competitividad del mercado.

Los cambios en la concentracion son mas fuertes por e lado de los depositos, lo cual
incrementa las posibilidades de gercicio de una posicion dominante en e mercado bancario.
Lamayor concentracion estariaimponiendo un marco dentro del cual existirian desigualdades
en la competencia entre bancos pequefios y grandes (Moralesy Villanueva, 1999).

4.4 Efectosen la eficiencia operativa

Dado que las diferencias entre rentabilidades de |os bancos no sélo se debe a un mayor poder
de mercado sino también ala mayor o menor eficiencia (en términos operativos, tecnol 6gicos
o eficiencias por economias de escald), incluimos un andlisis de los cambios producidos en la
eficiencia operativa® de los bancos fusionados.

Se podria pensar a priori que las fusiones crean sinergias de eficiencia haciendo que € nuevo
banco sea mas eficiente respecto a su situacion anterior. Sin embargo, del andlisis realizado,

vemos que |os resultados no son muy concluyentes al respecto.

8 El indicador de ‘eficiencia operativa ES €l ratio de Costos Operativos/Activos (definido como gastos de
personal més gastos administrativos, entre los activos promedio de los Ultimos 12 meses del respectivo banco).
Se tomo este indicador de eficiencia debido a su facil construccion a partir de los datos disponibles; la
elaboracion de un indicador de eficienciaimplicaba la estimacion de una funcion de costos de cada banco.
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De los gréficos anteriores, vemos gue para los casos de las fusiones del Wiese-Sudameris 'y
Nuevo Mundo-Pais, € nivel de costos operativos respecto a tamafio de activos del banco

sigue latendencia de los costos del banco més grande luego de lafusion.

En cambio, para los casos del Santander-Bancosur y Norbank-Progreso, la tendencia de los
costos operativos después de la fusiéon siguié la tendencia de costos del banco més pequefio.
Esto puede haberse debido en parte a que € nuevo banco fusionado puede haber

implementado |os sistemas operativos del banco pequefio (respecto a otro banco que participa

en lafusion) por un acuerdo entre | as partes.
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Gréfico 4
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A nivel detodo € sistema, se puede ver que a partir de 1999 (afio en que se dan las fusiones)
se produce una cambio en latendenciadel ratio de costos operativos.
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5. Lardacion entrerentabilidad, etructurademercadoy eficiencia

En la literatura bancaria® la relacion entre rentabilidad, estructura de mercado y eficiencia ha
sido un tema muy discutido. En estas investigaciones se ha puesto a prueba dos principales
hipétesis. Una de ellas afirma que una relacion positiva entre rentabilidades e indicadores de
estructura de mercado es un indicio de algun tipo de imperfeccion en e mercado. La otra
hipétesis relaciona altas rentabilidades con un buen manejo gerencia o con una mayor
eficienciade escala (Burdisso y D’ Amato, 1999).

La hipotesis gque relaciona altas rentabilidades con concentracion de mercado es la llamada
“Hipotesis de Estructura-Conducta”, y afirma que bancos que operan en mercados
concentrados tienen la habilidad de colocar precios desfavorables para los consumidores, |0

cual les genera mayores utilidades *°.

Otra posible causa de las diferencias en rentabilidades de los bancos, también relacionada a
imperfecciones competitivas es la“ Hipotesis de Poder de mercado”, lacual afirmaque s la
competencia imperfecta preval ece como estructura de mercado, se podria esperar unarelacion
positiva entre rentabilidades y participacion de mercado.

Asimismo, en la literatura también se enfatiza que una relacién positiva entre rentabilidad y
concentracion o participacion de mercado puede deberse también a un mejor manegjo gerencial
0 a una megor tecnologia o a una mayor eficiencia de escala. Asi, la literatura reciente
incorpora explicitamente a la eficiencia como una fuente de diferenciacion de las
rentabilidades entre |os bancos.

Por otro lado las exigencias del organismo regulador tales como requerimientos patrimoniales
conservadores o exigencias de liquidez podrian generar mayor competencia principalmente

porque fuerza alos bancos menos rentables e insolventes a salir del mercado.

® Por ejemplo Berger y Wharton Financia Institutions Center (2000), Berger (1995), Smirlock (1985), Gilbert
(1984)
O ver Gilbert (1984) y Smirlock (1985)
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6. Anadligssempirico dd efecto delasfusonessobrelarentabilidad bancaria

6.1 Modelo

Para probar las hipétesis planteadas estimamos un modelo que pretende explicar las
diferencias en rentabilidad del sistema bancario. Los datos (mensuales) han sido extraidos de
los balances de cada banco publicados por la Superintendencia de Banca y Seguros. El
periodo de andlisis va desde junio de 1994 hasta agosto de 2000.

El modelo™ es el siguiente:

ROAjt = gj+ b1tHHCjt + botHHDjt + b3tCljt + bstCOjt + bgtCAPjt + bgiL1Qjt +
betCAjt + ujt donde:

ROA: Utilidad neta anualizada/ Activos promedio.

HHC: es el indice de Herfindhal que mide la concentracion de las colocaciones.
HHD: esd indice de Herfindhal que mide la concentracion de los depésitos.
Cl: Colocaciones del banco i / Colocaciones del sistema

CO: Costos operativos (gastos de personal + gastos generales) / Activos promedio. Indicador
de eficiencia operativa.

CAP: Patrimonio promedio / Activos promedio
L1Q: Caja, bancos, corresponsales y titulos valores en ME / Activos

CA: Cartera atrasada

6.2 Estimacion

Primero estimamos € modelo para los bancos que dieron lugar a las dos fusiones mas grandes

(Wiese-Sudameris y BSCH). La estimacion la dividimos en dos periodos: hasta antes de que

1 El modelo que utilizamos en este trabajo es e de Efectos Fijos ya que seguin la prueba estadistica F y e test de
Haussman, €l modelo de efectos fijos fue e que gjustd mejor.
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empiecen las fusiones (de junio del 94 hasta agosto del 99) y otro periodo que incluye la data
hasta agosto del 2000™.

Cuadro 3

Estimacién para bancos Wiesey Santander

Dependent Variable: ROA
Method: Pooled Least Squares

Coefficient Prob. Coefficient Prob.
Variable (jun94-ago99) (jun94-ago99) (jun94-ago-00) (jun94-ago-00)
HHC 0,061045 0,4170 0,139462 0,0142
HHD -0,023385 0,8694 -0,278441 0,0000
Cco? -0,068087 0,3862 -0,102813 0,1415
CA? -0,036961 0,2004 -0,035016 0,0672
CAP -0,044844 0,1218 0,020576 0,3716
LIQ 0,053208 0,0000 0,057459 0,0000
Cl 0,193465 0,0000 0,187299 0,0000
Fixed Effects
_WIESE--C -0,034631 -0,007954
_SANTA--C -0,002611 0,022918
R-squared 0,687305 0,713671
Adjusted R-squared 0,665924 0,697425

Vemos para estos bancos que los indicadores de concentracion de mercado (HHC y HHD) se
vuelven bastante significativos cuando se incluye e periodo de fusiones. Del mismo modo,
las variables de eficiencia operativa y cartera atrasada se vuelven més significativas. Por otro
lado, las variables de liquidez y participacion de colocaciones de cada banco son

significativas tanto antes como después de | as fusiones.

Los signos de las variables explicativas son los esperados. Hay una relacion positiva entre el
grado de concentracion de las colocaciones y la rentabilidad, lo cual indica que a mayores
colocaciones realizadas por un banco, mayor seralarentabilidad obtenida por latasa activa

12 Se utiliz6 esta metodologia ya que no se podia dividir la data en pre y post fusiones por la poca informacion
gue se tiene a partir de 1999. Asi se utilizé un periodo hasta agosto de 1999 (periodo en que no se producian las
fusiones) y otro periodo que abarcaba hasta agosto de 2000 (periodo que incluye el periodo de fusiones).
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gue cobra € banco por esas colocaciones. Hay una relaciéon negativa entre e grado de
concentracion de los depésitos y la rentabilidad ya que e banco tiene gue pagar una tasa

pasiva alos depositantes, o cual implica un costo.

La relacion entre los costos operativos y la rentabilidad, asi como € indicador de cartera
atrasada con la rentabilidad, son negativos, lo cua indica que a mayores costos y mayor
cartera atrasada, menor es larentabilidad de los bancos.

Por otro lado, a mayor liquidez, y mayor participacion de mercado en términos de

colocaciones, mayor es larentabilidad.
En segundo lugar, se estimé el modelo para el grupo de bancos fusionados.

Cuadro 4
Estimacion para bancos fusionados

Dependent Variable: ROA
Method: Pooled Least Squares

Coefficient Prob. Coefficient Prob.
Variable (jun94-ago99) (jun94-ago99) (jun94-ago-00) (jun94-ago-00)
HHC 0,038213 0,5349 0,088454 0,0589
HHD -0,024158 0,8556 -0,280712 0,0000
CO? -0,048383 0,5201 0,065690 0,2638
CA -0,071677 0,0043 -0,036491 0,0466
CAP 0,031382 0,2671 0,031548 0,1646
LIQ 0,044620 0,0000 0,047146 0,0000
Cl 0,165469 0,0000 0,189162 0,0000
Fixed Effects
_WIESE--C -0,028293 -0,004915
_NBANK--C 0,001241 0,022663
_SANTA--C -0,003038 0,025677
_NVOMU--C -0,003059 0,025309
R-squared 0,431925 0,512017
Adjusted R-squared 0,408353 0,495132

Los resultados son similares que para e primer caso, confirmandose que la variable de
eficiencia operativa no es significativa lo que sefidla que no hay una relacién clara entre la
rentabilidad de estos bancos con su eficiencia operativa. Esto se puede deber en parte a las
distintas tendencias que siguieron los costos luego de cada fusion (ver seccion 4.3).
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Finalmente, paraver el impacto en todo el sistema, se estimé el modelo para todos |os bancos.

Cuadro 5
Estimacion para el sistema bancaria

Dependent Variable: ROA
Method: Pooled Least Squares
Coefficient Prob. Coefficient Prob.
(jun94- (jun94- (jun94-ago- (jun94-ago-

Variable ago99) ago99) 00) 00)

HHC 0,684526 0,0000 0,814726 0,00000
HHD -0,122174 0,5900 -0,658874 0,00000
CO? -0,515598 0,0000 -0,484789 0,00000
CA -0,123044 0,0000 -0,114968 0,00000
CAP -0,301552 0,0000 -0,305231 0,00000
LIQ -0,046578 0,0000 -0,061549 0,00000
Cl -0,150596 0,0345 -0,084990 0,13400
Fixed Effects

_CONTI--C 0,034269 0,096823
_CREDI--C 0,055517 0,110360
_IBANK--C 0,028198 0,090954
_WIESE--C 0,026033 0,084996
_LIMAA--C 0,022863 0,089782
_REPUB--C 0,033710 0,100717
_LATIN--C 0,022624 0,092762
_NBANK--C 0,010831 0,080555
_BASUR--C 0,018332 0,085521
_FINAN--C 0,012901 0,079092
_COMER--C 0,025979 0,093534
_PROGR--C 0,004139 0,073035
_SUDAM--C 0,007473 0,075521
_BANEX--C 0,006800 0,074941
_TRABA--C 0,135927 0,20298
_SOLVE--C 0,075736 0,136497
_CITIB--C 0,042248 0,109555
_STAND--C 0,026204 0,097975
_SANTA--C 0,011450 0,083392
_INTAM--C 0,005611 0,073964
_NVOMU--C 0,003245 0,075636
_SERBA--C 0,016375 0,066251
_BOSTO--C -0,004264 0,069835
_ORION--C 0,077129 0,130635
_DPAIS--C 0,140520 0,200090
_MIBAN--C 0,236976 0,299307
R-squared 0,797123 0,781569
Adjusted R-squared 0,792519 0,777307
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Se observa que todas las variables son significativas antes y después de las fusiones, excepto
la de participacion de mercado en términos de colocaciones. Cabe mencionar que esta
variable de participacién de mercado solo resulto significativa para los bancos fusionados
indicando un potencial gjercicio de poder de mercado.

La variable de patrimonio sobre activos resultd significativa'y con signo negativo, lo cua
sefiala que a mayor capital respecto alos activos, se enfrenta menor riesgo y por tanto menor
rentabilidad. Del mismo modo, a mayor inversion en activos, mayor riesgo asumido, € ratio
caey por tanto la rentabilidad es mayor. En sintesis, a mayor riesgo mayor rentabilidad, y a
menor riesgo menor rentabilidad. El mismo razonamiento explica el signo de laliquidez.

7. Conclusones

Los resultados apoyan las hip6tesis de ‘ Estructura-Conducta’ y ‘Poder de mercado’, pero no
son concluyentes respecto alas ganancias en eficiencia.

Existe una relacion positiva entre e grado de concentracion de las colocaciones y la
rentabilidad de los bancos, pero se observa que hay mayor competencia en la captacion de

depdsitos.

Los indicadores de concentracion se tornan fundamentales en un contexto de fusiones ya que
explican lamayor y/o menor rentabilidad de |os bancos fusionados.

Existe evidencia de gercicio de poder de mercado sobre la rentabilidad de los bancos
fusionados. Ante este resultado, se debe tener mayor cuidado con las fusiones que generan
mayor impacto sobre la concentracion. En general, se debe analizar con mayor cuidado los
efectos de optar por un mercado bancario con un nimero reducido de bancos ya que se
pueden generar efectos adversos sobre la competencia (comportamientos col usorios).

No hay una relacion clara entre la eficiencia operativa generada con las fusiones y la
rentabilidad. Del mismo modo, no hay una relacion clara entre las exigencias de capital y la

rentabilidad de |os bancos fusionados.
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La liguidez que mangjan los bancos fusionados les da mayor margen de respaldo de sus
obligaciones con los depositantes. Ello les permite ganar mayor rentabilidad ya que los
clientes no solo depositan su dinero en esos bancos sino también su confianza. Lo que se
viene observando en el sistema bancario es el fenémeno dd flight to quality o vuelo hacia la
calidad, proceso en e cual los depositantes retiran su dinero de los bancos pequefios para

depositarlos en bancos mas grandes y con mayor solidez.

A nivel de todo € sistema se puede observar que hay una relacion positiva entre
concentracion de colocaciones y rentabilidad, y negativa entre los costos operativos y la
utilidad.
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Anexo

Indice de Herfindahl
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