VOLUMEN 4, N°1 / Abril 2001

RIESGO, TAMANO Y CONCENTRACION
EN EL SISTEMA BANCARIO CHILENO®

Rémulo Chumacero E.**
Patricia S. Langoni***

I. INTRODUCCION

La posible fusion de dos de los bancos comerciales
mas grandes en Chile desatd un fuerte debate respecto
a su conveniencia. Se aduce que un mayor nivel de
concentracion incrementaria significativamente el
riesgo agregado (sistémico) del sistema bancario.
Implicitamente, se supone que las actitudes respecto
alatoma de riesgos por parte de los bancos estarian
correl acionadas con su tamario, y que las provisiones
existentesen laregulacion chilenano serian suficientes
para prevenir el aumento del riesgo agregado.*

Sin embargo, tal como se argumenta posteriormente,
la literatura tedrica y empirica en el ambito
internacional (al menos para el caso estadounidense)
parece contradecir esta aseveracion. A su vez, no se
tiene conocimiento de ningun estudio que analice
formalmente larel acion entre tamafio, concentracion
y riesgo parael caso chileno.” En un estudio reciente,
Levine (2000) utilizaunametodol ogia cross-country,
y encuentra que no existe ninguna relacién entre
concentracion, desarrollo del sector financiero,
competencia, crecimiento y fragilidad del sector
bancario. De hecho, ese trabajo muestra que los
niveles de concentracion chilenos son bajos para
estandares internacionaes. El gr&fico 1 muestra la
evolucion de una medida de concentracion para €
sistema bancario chileno (¢l indice de Herfindahl; H)
gue sugiere una marcada tendencia descendente en
los Ultimos afios con un patrén consistente con el
de otros indicadores de concentracion reportados
por Levine (2000).

Un problema del trabajo de Levine (2000) es que al
utilizar observaciones de corte transversal, sus
resultados pueden no ser directamente extrapolables
al caso chileno. Sin embargo, por esta misma
caracteristica, esta informacion tiene la ventgja de
explotar lavariacion de seriesta escomo concentracion,
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que pueden no ser lo suficientemente vol &ilescuando
se las analiza desde una perspectiva de series de
tiempo para un pais en particular. Como se discute
posteriormente, laconcordanciaentrelasconclusiones
gue se encuentran en este estudio con las de Levine
(2000) tienden a reforzarse mutuamente.

Este documento eval Gla desde una perspectivatedrica
y empirica, laasociacion entre riesgo y tamafio para
el caso del sistema bancario chileno, y esta
organizado del siguientemodo: Laseccidn 2 examina
la relacion tedrica entre riesgo y concentracion,
discutiendo a su vez los resultados provenientes de
estudios empiricos en laliteraturainternacional. La
seccidn 3 describe brevemente lasvariables utilizadas
en este estudio y presenta los resultados empiricos
del trabajo. Finalmente, la seccion 4 resume las
principales conclusiones.

II. UNA BREVE DISCUSION TEORICA

Desde un punto de vista tedrico, la relacion entre
tamafio y riesgo aparece difusa. Una correlacién
negativa entre ambos es generalmente motivada por
un argumento de diversificacidn de riego; asi, s los
bancos grandes estuvieran masdiversificados quelos
pequefios, |os primeros tendrian una menor probabi-
lidad de quebrar. Por otro lado, una correlacién
positivaentre tamario y riesgo general mente se apoya
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! De hecho, esta opinion es tan influyente que varias iniciativas
legales para limitar el nivel de concentracién en la industria
bancaria estan en discusion en el Congreso chileno.

% Fuentes y Basch (1998) desarrollan un estudio empirico sobre
los determinantes de |os spreads en la industria bancaria chilenay
detallan algunos aspectos regulatorios de importancia.



ECONOMIA CHILENA

Evolucion de la Concentracién en el Sistema Bancario

en aguna variante del argumento
de “muy grande para quebrar”

(1989:01 — 2000:03)

(“too bigtofail™) que sugiere que 0120
debido a la presencia de riesgo 01154
moral (moral hazard) que surge

ante la existencia de seguros de 0.110-
depdsitos, losbancos més grandes

tienen el incentivo de aumentar el L3
subsidio proveniente del seguro 0.100 4
de depdsito mediante un incre-

mento de su exposicion al riesgo. 0.095 1
Este argumento se sustenta en

una eventual asimetriaimplicita 0.090 1
en el tratamiento regulatorio de 0,085 .

indice de Herfindahl

los bancos en funcion de su tama- 89 90
fio. Esto es, si la quiebra de los

bancos grandes es mas temida
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Esta seccién examina criticamente los principales
argumentos tedricos que vinculan riesgo y tamafio
de los bancos y resume los resultados encontrados
en la literatura empirica norteamericana que los

apoyan.

1. Riesgo y Tamafo estan
Negativamente Correlacionados

El principal criterio, pero no Unico, que permite
concluir que riesgo y tamafo debieran estar
negativamente correlacionados, se motiva por un
argumento de diversificacion de riesgo. Asi, los
bancos més grandes tendrén unamenor probabilidad
de quebrar si se encuentran més diversificados que
los pequefios. Una manera simple y pedagégicade
motivar este resultado esla siguiente:

Asuma que un banco financia n proyectos que son
idénticos ex-ante, mediante la utilizacion de un
nimero igual de depdsitos. Se entiende que un banco
quiebracuando el total de susactivos(Y) no escapaz

® Estosy otros argumentos respecto a la relacién entre tamafio y

riesgo se encuentran en Boyd y Runkle (1993), Boyd y Graham
(1996), Calemy Rob (1996) y Craig y dos Santos (1997).

* g bien es cierto que este es un ejemplo muy sencillo, que sin
embargo puedeincorporar estructuras mucho mascomplejas (tales
como asimetrias deinformacion, costos de supervision, colaterales,
etc.) sin cambiar las conclusiones de modo sustantivo. De hecho,
estasalteraciones solo obscurecerian las derivaciones mateméticas
sin enriquecer de modo importante al argumento.

91 92 93 94 95 96 97 98 99

de pagar el total de sus deudas (D). Por €llo, la
probabilidad de quiebra se define como:

Pr(Y<D)
Y=Zle; Y =ute; € ~i.i.d.(0,of); D=nd (1)
&

donded expresad retorno bruto (cierto) que se paga
por un deposito de $1 e Y, a retorno bruto (incierto)
queel banco obtieneal financiar un préstamo de $1.*

Reordenando (1) se obtiene:

0 _,\0
Pr(y<0):Pr(y<4:Préb<\”(iu)§(2)
donde:
- )
= z:w(j_“)mz’i. N(0.1)

&

Siempre que €l retorno de los depdsitos sea menor
gue € retorno esperado de los préstamos se tiene
que:

©)

La ecuaciéon indica que es bueno ser grande en €l
sentido que los bancos mas grandes (con mayor
ndmero de préstamos) son capaces de tener una
carteramés diversificada, por 1o que laprobabilidad
dequiebrase encuentrainversamente rel acionadacon

umP4Y<zﬁ:0

7n -0
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€l tamafio. Este resultado sigue siendo valido parael
caso de mas de un banco, y no depende de la
estructura de concentracion de estaindustria. Por lo
tanto, bajo este marco, el riesgo sistémico es
esencialmente reducido a cero si los bancos tienen
una carteralo suficientemente diversificada.

Tal como sefiala Haubrich (1998), este resultado se
debe simplemente ala Ley de Grandes NUmeros. Si
la cartera de los bancos puede expresarse de este
modo estilizado, grandes nimeros lleva a concluir
gue la probabilidad de quiebra debiera estar
negativamente correl acionada con tamafio.

La evidencia empirica a favor de esta hipétesis es
abundante en el caso norteamericano. Por g emplo,
aungue Boyd y Runkle (1993) estudian la relacion
entre tamafio y desempefio para una muestra de
bancos grandes, los resultados reportados en sus
cuadros 2 y 3 pueden asociarse con una relacion
negativa entre tamafio y riesgo. A suvez Demsetz y
Strahan (1995) demuestran que el efecto delamayor
diversificacion de cartera de los bancos grandes a
partir de 1991, result6 en unadisminucién mayor de
su riesgo. Por su parte, Craig y dos Santos (1997)
analizan el efecto de 256 fusionesy adquisiciones, y
muestran que los bancos resultantes tienen menor
probabilidad de quiebra y reducen su volatilidad.
Finalmente, Strahan (1999) presenta evidencia
respecto de la calidad de la cartera de los bancos y
su relacién con tamafio.

2. Riesgo y Tamafio no estan
Correlacionados

Uno delos principal es argumentos que conducen a
una asociacién negativa entre riesgo y tamafio se
encuentra en la diversificacion de cartera. El
€jemplo que motiva esta conclusién se apoyaen €l
supuesto que €l tnico riesgo que los bancos deben
diversificar es un riesgo idiosincrasico a cada
proyecto. A su vez, se asume que el shock a la
rentabilidad de un proyecto era independiente del
de otro. A continuacion se evalla el efecto que
tendrialaincorporacion de un riesgo agregado.

La unica diferencia respecto de la especificacion
presentada anteriormente, es que se permite la
presencia de riesgo agregado que es comin atodos
los proyectos deinversion, por lo que el retorno de
cada proyecto depende ahora no sélo de un shock
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idiosincrasico, sino también de uno agregado (v).
Formalmente, se define Y; como:

Y, =u+e, +u; v ~i.i.d.(0,aj) 4

por lo que en este caso se obtiene:

o) D

Pr(r<D)=Pr(7<d)= Pr@w m@@)
V/4

donde » se define como antes. Utilizando
argumentos asintéticos convencionales se tiene
(E. Amemiya, 1985):

w=

WD_?,Z N(0.1)
f\;Uz +n0f

Por |o tanto:

o<tim pe(r<o)=of Focl g

donde @ corresponde a la funcién de distribucion
acumulada de una normal esténdar.

Deeste modo, apesar quelaprobabilidad de quiebra
contintiasiendo unafuncién decreciente del tamafio
del banco, la diversificacion de cartera no es capaz
de eliminar el riesgo no-diversificable (riesgo
agregado). Por ello, si la volatilidad del riesgo
agregado es lo suficientemente grande, resultaria
dificil observar unarelacién inversa entre riesgo y
tamafio. Sin embargo, es importante destacar, que a
pesar que larelacion negativaentre riesgo y tamafio
se debilitaante la presenciade riesgo agregado, ésta
nunca desaparece. A su vez, como en el caso en €
gue sdlo existen shocks idiosincrasicos, €l nivel de
concentracion de la industria no se encuentra
asociado ala probabilidad de quiebra.

Para €l caso norteamericano, Demsetz y Strahan
(1995) no encuentran unarelacion estadisticamente
significativaentre tamafio y riesgo paraunamuestra
debancos s setoma en cuentainformacion anterior
a 1991, pero tal como se sefidlara previamente, a
partir de ese afio la evidencia sugiere una relacion
inversa entre estas variables.
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3. Riesgo y Tamafio estan
Negativamente Correlacionados

Puesto que el motivo de diversificacion inequi-
vocamente predice que los bancos grandes tienen
unamenor probabilidad de quiebra, unaasociacion
positiva entre riesgo y tamafio debe motivarse por
otro argumento. Este puede encontrarse en laliteratura
correspondiente alos seguros de depositos.

En términos simples, en esta literatura se sostiene
gue gracias ala presencia de seguros alos depositos
(tipicamente provistos por €l gobierno), los bancos
asegurados incrementan la probabilidad de quiebra
debido a que la garantia actlla como un seguro que
les permite asumir proyectos mas riesgosos. Debido
a que e seguro es provisto independientemente de
su tamafio, no es obvio que los bancos grandes
aumenten su riesgo de un modo distinto alosbancos
pequefios, por lo que debe haber algo mas que
permitaal canzar laasociaci én positivaque se busca.

Esta asociacién puede encontrarse apoyandose en
una variante del argumento de “ too big to fail”,
que considera que el subsidio es implicita o
explicitamente mayor para bancos mas grandes,
porque se supone que su quiebra tendria efectos de
primer orden en laestabilidad del sistemafinanciero.
Debido a esta asimetria, los bancos grandes serian
percibidos como mas seguros por parte de los
depositantes. Una vez que éstos internalizan la
presenciade este subsidio, ellos serian méas propensos
aincrementar su exposicion a riesgo.”

Dado este incentivo, las agencias reguladoras
frecuentemente trasladan esta asimetria a sus
esfuerzos de monitoreo de la cartera de los bancos
mediante regul aciones masrigidas parainstituciones
mas grandes. Por €ello, que la asimetria del subsidio

® Dewatripont y Tirole (1994), Freixas y Rochet (1998) y Walsh
(1998) presentan argumentos formales a este respecto.

® Unargumento que suele esgrimirseen contra dela concentracion
bancaria tiene que ver con economia politica, donde se sugiere que
la presencia de bancos grandes puede influir a la regulacion,
supervision y aun a la politica monetaria. Es importante destacar
que la concentracion bancaria en Chile esrelativamente baja para
estandaresinternacionales (Levine, 2000) por lo que, de ser cierto,
este argumento debiera observarse con mayor fuerza en paises con
mayor concentracion. No conocemos de evidencia en cualquier
sentido a este respecto.

" Mésdetallesrespectoalarelacion entrefusionesy adquisiciones
y riesgo sistémico para el caso norteamericano se encuentran en
Berger et al. (1999).

incremente el riesgo de los bancos més grandes
depende, cuando menos en parte, de lavoluntad del
regulador.® De este modo, no es claro que la fusion
de dos bancos, que ya eran considerados como
grandes, aumenten laexposicion al riesgo del banco
resultante, a no ser que la regulacion se lo permita
Cuando menos para € caso chileno, éste no parece
ser el caso. Un hecho adicional, paraser considerado
en el caso chileno, es que uno de los bancos
involucrados en laposible fusion corresponde a una
franquiciainternacional (Banco Santander). En este
caso podriapresentarse un argumento no sdlo afavor
deunadiversificacion internacional delacarteradel
banco resultante, sino también una variante del
argumento “muy pequefio para dejar caer” (“too
small to let it fail”) que puede construirse del
siguiente modo: Las operaciones en Chile del
holding internacional son comparativamente
peguefias parala escala del banco, a pesar de €llo,
consideraciones de reputaci én de permitir laquiebra
de lainstitucion en Chile pueden tener efectos de
primer orden parael conglomerado. Demsetz et al.
(1997) presenta evidencia empirica para €l caso
norteamericano que muestra que bancos con
franquicia son menos riesgosos.

Conforme alas consideraciones presentadas, no debe
sorprender al lector que no existaevidenciaempirica
gue apoye la hipétesis de una relacién directa entre
riesgo y tamafio. De hecho, resultados tales como
los de Craig y dos Santos (1997) para €l caso de
fusiones y adquisiciones en EE.UU., muestran que
laexposicion d riesgo delasinstitucionesresultantes
decrecié 0 su mantuvo constante.”

Esta seccion nos muestraque desde un punto devista
tedrico, larelacion entretamafio y riesgo esambigua.
A continuacion, seanalizas algunadeestashipotesis
tiene mayor respaldo empirico para el caso chileno.

I11. DATOS Y RESULTADOS EMPIRICOS

Para poder evaluar empiricamente la naturaleza de
larelacién entre tamafio, concentracion y riesgo en
el sistema bancario chileno es necesario elegir
variablesquelasaproximen. Si bien resultaestandar
el escoger a (logaritmo del) nivel de activos o
préstamos realizados por un banco como medida de
sutamafio, no existe consenso respecto acudl debiese
ser la variable que mida riesgo. En este estudio se
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utiliza el logaritmo del nivel de préstamos realizados
por un banco en cada periodo como unamedidade su
tamafio (expresando estavariable por y). Como proxies
de concentracion seutilizatanto e indice deHerfindahl
(H) como la participacién de cada banco en los
préstamos totales (expresando esta variable por S).

L os estudios empiricos privilegian lautilizacion de
volatilidades en retornos de acciones o activos como
medidas deriesgo (Boyd y Runkle, 1993; Demsetz
y Strahan, 1995; Craig y dos Santos, 1997).
Lamentablemente esta informacion no esta
disponible en el caso chileno, debido a que buena
parte de las acciones de | os 29 bancos existentes no
setransan. A suvez, parapoder utilizar unamedida
de variabilidad en retornos se requiere construir
indicadores promedio por banco para realizar
inferenciasobrelabase de datos de corte transversal.
Considerando que e nimero de bancos existentes
en Chile es bastante reducido, ésta puede no ser una
préctica recomendable.

Teniendo en cuenta estas limitaciones, este estudio
utilizadosindicadores deriesgo ex-post: Laprimera
se define como la razén entre préstamos vencidos
y préstamos totales (P), mientras que la segunda
corresponde al promedio de calificacion de riesgo
gue obtuvo un banco por parte de las agencias
clasificadoras de riesgo (se expresa esta variable
por R). Estas medidas deben considerarse como
complementarias, puesto que la primera nos
presenta una medida objetiva ex-post del riesgo
asumido por un banco, en tanto la segunda, una
evaluacién privada del riesgo y desempefio de los
bancos.? En todos |os casos, mayores niveles de P
o Rimplicarian mayor riesgo.’

La base de datos consta de indicadores mensuales
desde enero de 1989 hasta marzo del 2000,
construidos con informacién publicarecopilada de
los boletines de Informacion Financiera, publicados
por la Superintendencia de Bancos e Instituciones
Financieras.®

Una vez que se cuenta con las series que seran
utilizadas, resta por definir la metodologia
mediante la cual se evaluara la naturaleza de la
relacién entre tamafio, concentraciony riesgo. Dadas
lascaracteristicasde nuestrabase de datos, serealizan
gjercicios econométricos a distintos niveles y se
evalla s emerge algin patron consistente.
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a) Se pueden emplear observaciones de corte
transversal para un periodo determinado (o
promedio muestral) para obtener indicadores de
tamafio, concentracion y riesgo de cada banco.
Un problema obvio con este enfoque es que
debido a tamafio de nuestramuestra (29 bancos),
shocks idiosincrasicos a determinados bancos
pueden hacernos imputar una relacion causal
entre riesgo y tamafio.

b) Sepuede utilizar informacién de seriesdetiempo
mediantelaagregacién de bancos en cadaperiodo
para construir medidas de riesgo, tamafio y
concentracion. El problema con este enfoque es
que ahoraes posible imputar relaciones causal es
que en realidad se deben a shocks agregados.
Un gemplo trivial al respecto se encuentraen la
influencia del ciclo econémico.

¢) Un tercer enfoque, en principio robusto a las
criticasdescritaspreviamente, esel de utilizar datos
depand. En este caso se puede combinar lariqueza
proveniente de la heterogeneidad de los bancos
con aspectos dinamicos de especificaciones de
series de tiempo.

Los gréficos 2 y 3 muestran distintas asociaciones
paralos tres tipos de bases de datos y dos medidas
distintas de riesgo. A su vez, en ellos se presentaun
test informal para evaluar la correlaciéon entre
distintas medidas deriesgo, tamafio y concentracion.
Parael caso de seriesen corte transversal se observa
gue en general no existe un patrén robusto entre las
variables, mientras que cuando setomainformacion
deseriesdetiempo, todaslasmedidasderiesgo estan
positivamente correlacionadas con €l indicador de
concentracion.™ Por su parte, una asociacion

® Un arbitro pide reconocer que esta tiltima medida puede estar
influida por el tamafio delosbancos, en el sentido de quelosbancos
mas grandes pueden ejercer presiones sobre las agencias
clasificadoras. De ser cierto, los resultados que se encuentren
podrian estar sesgados en la direccion de apoyar una correlacion
negativa entre riesgo y tamafio.

° Una tercera medida que se utiliz6 en versiones preliminares
corresponde alarazon entre cheques protestados a cheques total es.
Apesar dequelosresultadosreportados posteriormente no cambian
utilizando esta medida, decidimos no reportarla, pues ésta puede
no estar midiendo riesgo de un banco en un sentido estricto.

1 E| Anexo describe formalmentela metodologia utilizada para la
construccion de las series.

" Esimportante destacar que hasta 1996 & banco dominante no
eraprivado (Banco del Estado). Esta asociacion sedebilita, aunque
no desaparece, s selo excluye de la muestra.
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combinacion de los argumentos esgrimidos en la
seccion previa? Esto es, que la relacion inversa
puede motivarse por un argumento dediversificacion
de cartera para bancos peguefios y medianos, para
que luego de un nivel surjaunacorrelacion positiva
motivada por el problema de riesgo moral (moral
hazard), implicito en la literatura de seguros de
depdsitos. Nétese, sin embargo, que si estarelacion
es consistente con los datos, debiera estar también

negativay robustaentretamarioy riesgo seencuentra
con informacion de series de tiempo y el indicador
R; coherente conlaasociacion. Unarelacion nolineal
(cuadrética) entreriesgo y tamafio es consistente con
Calem y Rob (1996) y puede motivarse con una

2 Arrau y Chumacero (1998) encuentran una relacion no lineal
entre tamafio y desempefio de los fondos de pensionesen Chile. Sn
embargo, en su caso, esa relacion se encuentra con datos de panel
y puede ser motivada por regulaciones explicitas en ese sector.

Tamafio, Concentracion y Riesgo
(1989:01 — 2000:03)
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Notas: P se encuentra en el eje vertical (raz6n entre préstamos vencidos y préstamos totales). En corte transversal se presentan datos de abril de 1999
de P, y (log de préstamos totales) y S (participacién de cada banco en los préstamos totales). Para los datos de series de tiempo se reportan
agregados mensuales de cada variable en la muestra. Los datos de panel corresponden a observaciones mensuales por banco. El Anexo
describe con mayores detalles la construccion de cada serie. Todos los gréficos incluyen la linea correspondiente a una regresion simple entre

estas variables.
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presente cuando se consideran datos de corte
transversal, cosa gque no acontece.

Finalmente, no existe ninglin patrén robusto unavez
gue se combinan observaciones por banco en cada
periodo. De hecho, las correl aciones encontradas con
datos de panel no son estadisticamente significativas,
tanto para tamafio como para concentracion.

Debido a que tanto desde un punto de vista tedrico
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como en términos de correlaciones simples no se
encuentra ninguna asoci acién robusta entre tamafio,
concentracion y riesgo, utilizamos ahora técnicas
economeétricas mas formales para evaluar si existe
agunarelacion robustaentrelas variablesindicadas.
Para ello, se estiman modelos del tipo:

Zl',/ = al‘ +ﬁy/,f +w//?‘/ +&'/J + gx/,/ + Q/‘,I—l + 81',/ (7)

Tamafio, Concentracién y Riesgo
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Notas: R se encuentra en el eje vertical (clasificacién de riesgo). En corte transversal se presentan datos de febrero de 1999 de R, y (log de préstamos
totales) y S (participacion de cada banco en los préstamos totales). Para los datos de series de tiempo se reportan agregados mensuales de cada
variable en la muestra. Los datos de panel corresponden a observaciones mensuales por banco. La frecuencia de R es generalmente trimestral.
El Anexo describe con mayores detalles la construccion de cada serie. Todas las figuras incluyen la linea correspondiente a una regresion simple

entre estas variables.
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Resultados Econométricos

Variable Tamafio Concentracion Estadistico Tipo

Dependiente y Yy S H N R DW

P 0.027 -0.001 0.211 25 0.12 CS
(0.018) (0.001) (0.178)
-0.558 0.016 0.480 123 0.98 1.71 TS
(0.228) (0.007) (0.249)
-0.005 0.001 -0.026 0.157 3557 0.97 1.86 FE
(0.004) (0.001) (0.021) (0.146)

R 0.615 -0.031 1.259 28 0.43 CS
(0.339) (0.020) (4.593)
-0.528 0.017 -0.718 33 0.97 2.05 TS
(0.308) (0.015 (0.400)
-0.222 0.003 -0.546 20.548 767 0.88 1.99 FE
(0.109) (0.005) (0.613) (12.017)

Notas: CS = Corte Transversal. TS = Series de Tiempo. FE = Panel (Efectos Fijos). Desviaciones estandar entre paréntesis. En CS las desviaciones
estandar se computaron utilizando la matriz de varianzas y covarianzas de White. En TS las desviaciones se calculan utilizando la matriz de
varianzas y covarianzas HAC de Newey-West. En FE los coeficientes y desviaciones se estiman utilizando Minimos Cuadrados Generalizados
Admisibles. En TS y FE se incluyeron, ademas, la tasa de crecimiento del IMACEC, inflacion y la tasa de interés real activa, ademas de un rezago
de la variable dependiente, en cuyos casos los parametros y desviaciones corresponden a los valores de largo plazo. N = Nimero de observaciones.

R? = R’ corregido. DW = Durbin-Watson.

donde zesunamedidaderiesgo (P o R), c unamedida
de concentracion (que puede ser SoH) y x un vector
de variables “exdgenas’ (tasa de crecimiento del
IMACEC, inflacion y tasadeinterésreal activa). La
especificacion estadescrita paraser consistente con
las estimaciones de datos de panel (en los que se
imponen efectos fijos) y puede considerarse como
un caso general delasespecificaciones utilizadas con
datos de corte transversal y de series de tiempo. En
el primer caso, se ignora el primer rezago de la
variable dependiente y se excluyen las variables
exdgenas (que no tienen variacion entre bancos). Para
el caso de las estimaciones de series de tiempo, se
ignora el subindice i y se construyen agregados de
cadavariable. Finalmente, nétese quelavariable que
mide tamafio (y) se incorpora también en forma
cuadrética para evaluar la eventual presencia de no
linealidades en larelacion con riesgo.

El cuadro 1 muestralosresultados delas estimaciones
con distintas medidas de riesgo y diferentes
frecuencias de observaciones. Si consideramos que
P es una medida adecuada de riesgo ex-post, se
concluye que independientemente de si se evallian
los resultados de corte transversal, series de tiempo
o panel, el nivel de concentracién no presenta
ninguna rel acién estadisticamente significativa con
riesgo. Lo mismo puede decirse respecto a la

asociacién con tamafio (tanto en suformalineal como
cuadrética) cuando se evalUan los resultados de corte
transversal o panel. Este no es, sin embargo, el caso
paramodel os de series de tiempo, donde aparece un
patrén de U, tal como en los gréficos2y 3. A pesar
de ello, dados los valores puntuales estimados, €l
valor de y que minimiza esta funcidn es mayor que
el maximo observado en lamuestra. Por lo tanto, s
el patron U esta presente, la evidencia sugiere que
paratodo propésito préactico, losvaloresdelamuestra
son mas consistentes con unarelacion inversa entre
tamafio y riesgo, lo que también lo es con los
resultados obtenidos con datos de panel.

L osresultados son bastante similares si se considera
R como la medida relevante de riesgo, donde la
evidenciasugiere o ningunarel acion estadisticamente
significativa o unarelacion marginalmente negativa
(en e modelo de panel).

IV. COMENTARIOS FINALES

La posible fusién de dos de |os bancos mas grandes
en Chile ha originado un fuerte debate respecto a su
conveniencia. Se aduce gue mayores niveles de
concentracion incrementarian de modo significativo
¢ riesgo agregado (sistémico) delaindustriabancaria.
Implicitamente se supone que las actitudes frente a
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riesgo estarian positivamente correlacionadas con el
tamafio delosbancos, y quelasprovisionesexistentes
en la regulacion chilena no serian suficientes para
prevenir un aumento en el riesgo agregado. Este
trabajo exploratanto desde del punto de vistatedrico
como empirico lavalidez de esta aseveracién.

Utilizando diversas medidas de riesgo y distintas
técnicas econométricas, estos resultados sugieren
gue o no existe ninguna relacion estadisticamente
significativaentretamafio y riesgo, o que de haberla
ésta es negativa. A su vez, tampoco se encuentra
evidencia de una relacidn consistente entre
concentracion y riesgo.

Se concluye, por tanto, que si existen objecionespara
permitir un aumento en el nivel de concentracidn en
el sistema bancario, las razones deben buscarse en
otra parte.

REFERENCIAS

Amemiya, T. (1985). Advanced Econometrics. Harvard
University Press.

Arrau, P. y R. Chumacero. (1998). “ Tamafio y Desempefio
de los Fondos de Pensiones en Chile.” Cuadernos de
Economia N° 105: 205-35.

Berger, A., R. Demsetz, y P. Strahan (1999). “The
Consolidation of the Financial ServicesIndustry: Causes,
Conseguences, and Implicationsfor the Future.” Journal
of Banking and Finance 23(2-4): 135-94.

Boyd, J. y S. Graham (1996). “Consolidation in U.S.
Banking: Implications for Efficiency and Risk.”
Documento de Trabajo N° 572. Banco de |a Reserva
Federal de Minneapolis.

33

VOLUMEN 4, N°1 / Abril 2001

Boyd, J.y D. Runkle. (1993). “ Sizeand Performance of Banking
Firms” Journal of Monetary Economics 31: 47-67.

Calem, P.y R. Rob (1996). “ The Impact of Capital-Based
Regulation on Bank Risk-Taking: A Dynamic Model”
Manuscrito. Board of Governors of the Federal
Reserve System.

Craig, B. y J. C. dos Santos (1997). “The Risk Effects of
Bank Acquisitions.” Economic Review 33(2): 25-35.
Banco de |la Reserva Federa de Cleveland.

Demsetz, R., M. Saidenberg, y P. Strahan (1997). “Agency
Problems and Risk Taking at Banks.” Documento de
Trabajo. Banco de la Reserva Federal de NuevaYork.

Demsetz, R. y P. Strahan (1995). “Historical Patterns and
Recent Changes in the Relationship between Bank
Holding Company Risk and Size.” Economic Policy
Review 2(2): 1-14. Banco delaReservaFederal deNueva
York.

Dewatripont, M. y J. Tirole (1994). The Prudential
Regulation of Banks. The MIT Press.

Freixas, X.y J. C. Rochet (1998). Microeconomics of
Banking. The MIT Press.

Fuentes, R. y M. Basch (1998). “ Determinantesdelos Spreads
Bancarios: El Caso de Chile.” Documento de Trabajo
N° 155. Departamento de Economia. Universidad de Chile.

Haubrich, J. (1998). “Bank Diversification: Laws and
Fallacies of Large Numbers.” Economic Review 34(2):
2-9. Banco de la Reserva Federal de Cleveland.

Levine, R. (2000). “Bank Concentration: Chile and
Internationa Comparisons.” Documento de Trabgjo N° 62,
Banco Central de Chile.

Strahan, P. (1999). “Borrower Risk and the Price and
Nonprice Terms of Bank Loans.”. Documento de
Trabajo. Banco de la Reserva Federal de NuevaYork.

Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras.
(Varios Numeros). Informacion Financiera.

Walsh, C. (1998). Monetary Theory and Policy. TheMIT Press.



ECONOMIA CHILENA

ANEXO

L osresultados empiricos se derivan de observaciones
decortetransversal, seriesdetiempo y datos de panel
utilizando diversasvariables que pretenden aproximar
tamarfio, concentracion y riesgo. En este Anexo se
describe lametodol ogia utilizada para construir estas
series. De no decirse lo contrario, todas las variables
Se construyeron sobre la base de datos publicados en
Informacién Financiera por la Superintendencia de
Bancos e Ingtituciones Financieras.

L as series utilizadas parala construccion de todas las
variablesson: Y, que denotaal valor delospréstamos
otorgados por € banco i en € periodo t (deflactados
por & IPC), D, que denotaa valor de los préstamos
vencidosen € bancoi en € periodot (deflactados por
el IPC) y r,, corresponde ala calificacion de riesgo
recibida por €l bancoi en € periodot.

L asdemas seriesfueron obtenidas del Banco Central
de Chiley corresponden a: variaciones de 12 meses
enel IMACEC, variacionesde 12 mesesenel IPCy
a promedio de las tasas activas reales de interés.

Construccion de las Series

Corte Transversal
Tamafio (y) Vi = ln(}j,,)
. z,
Concentracion (S) S ==

Concentracion (H)

Riesgo(P) P = D,
tr,
Riesgo(R) R=r

Series de Tiempo Panel
_ a
v =gy 7.0 2, =1n(7,)
Y,

X
11
M
Y
o
S
1
o
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