72 ECONOMIAY
NEGOCIOS

UNIVERSIDAD DE CHILE

COMPETENCIA BANCARIA Y RESTRICCIONES
FINANCIERAS: EVIDENCIA INTERNACIONAL

TESIS PARA OPTAR AL GRADO DE
MAGISTER EN FINANZAS

Alumno: Diana Palacios
Profesor Guia: Mauricio Jara

Santiago, Enero 2016



Competencia bancaria y restricciones financieras:

Evidencia internacional

Diana Palacios

Resumen

El nivel de competencia bancaria de un pais puede alterar las decisiones de ahorro
que tomen las empresas que en él operan, especialmente si las empresas se financian
con capital externo. En este trabajo se busca determinar si esta competencia aumenta
o disminuye las restricciones financieras que enfrentan las firmas, analizando el nivel de
competencia mediante el Indice de Lerner y el Indicador de Boone. Para probar la robustez
del modelo, se incorpora el efecto de crisis financieras, inversionistas institucionales y el
grado de tangibilidad de la empresa. Se obtiene que a mayor competencia, aumentan las

restricciones financieras, disminuyendo el financiamiento externo y aumentando el interno.



1. Introduccion

Una linea de investigacion que modela las decisiones de inversion de las empresas asume
que su estructura financiera no tiene ninguna relevancia sobre la inversion, ya que supone un
mercado de capitales perfecto, lo que conlleva un acceso ilimitado a la captacion de fondos
provenientes de fuentes externas. Sin embargo, en la realidad existen diversos factores que
limitan o impulsan el acceso a financiamiento externo, dentro de los cuales se encuentra la
estructura bancaria del pais.

La vision tradicional que relaciona la estructura de la industria bancaria con la inversion de
las empresas corresponde a la hipdtesis de poder de mercado, la que senala que un mayor nivel
de competencia aumenta la disponibilidad de créditos disponibles de los bancos y, en consecuen-
cia, prevalecen menores precios para adquirir créditos, aumentando el nivel de financiamiento
externo de las empresas y su monto de inversion.

Sin embargo, en el dltimo tiempo ha surgido una nueva hipdtesis que se basa en el nivel
de asimetria de informacién dentro del mercado, el cual senala un empeoramiento de las rela-
ciones entre clientes y bancos al disminuir el incentivo de los bancos a invertir en informacién
ante mayor competencia bancaria (Carbé-Valverde et al, 2005), empeorando la disponibilidad
de crédito y disminuyendo la inversion empresarial. Esta hipotesis se denomina hipotesis de
informacion.

En este trabajo, se busca determinar el efecto de la competencia bancaria sobre las res-
tricciones financieras de las empresas, y su consecuente variaciéon en el nivel de inversién. De
esta manera, se podra establecer cual de las dos hipdtesis mencionadas se cumple para una
muestra de 34 paises, separando por nivel de desarrollo. Para medir la competencia bancaria,
se utilizarén el Indice de Lerner y el Indicador Boone.

La importancia de este efecto radica en las consecuencias que podria traer sobre las empre-

sas con menor capacidad de financiamiento interno y con mayores problemas de informacién,



principalmente las de menor tamano (Carbé6-Valverde et al, 2005). Los problemas que enfrentan
estas empresas determinan su bajo crecimiento y su escaso aporte al crecimiento del pais, por
lo que la estructura financiera e institucional juega un rol fundamental para igualar sus opor-
tunidades (Beck y Demirguc-Kunt, 2006). Beck, Demirguc-Kunt y Levine (2005) encuentran
para un conjunto de 45 paises una relacion positiva entre el tamano de las empresas pequenas y
medianas (PYMES) y el crecimiento del pais, por lo que incentivar su crecimiento tiene efectos
positivos sobre toda la poblacion.

Por otro lado, diversos autores impulsados por Schumpeter (1912), como Goldsmith (1969),
Levine y Zervos (1998) y Rajan y Zingales (1998), han demostrado que paises con mercados
financieros mas profundos tienen un mayor crecimiento econémico futuro. Por lo que estudiar
sus determinantes, como lo es la estructura bancaria, es fundamental para potenciar un pais e
incentivar su crecimiento.

En la siguiente seccion, se resume la literatura relacionada con ambas hipdétesis y su evidencia
empirica. En la seccién 3 se plantea el marco tedrico y se entrega una breve explicacién de las
variables dentro del mismo. La informacién utilizada se describe en la seccién 4 y los resultados
se presentan en la secciéon 5. En la seccion 6 se incorporan distintas variables al modelo para
probar su robustez y finalmente, en la seccion 7 se presentan las principales conclusiones de

este trabajo.

2. Revision bibliografica

Cetorelli (2001) plantea que existen dos fuerzas opuestas que determinan cémo la compe-
tencia bancaria afecta la estructura de la industria. En primer lugar, los bancos y las empresas
generan relaciones de largo plazo debido a los créditos que los primeros entregan a las segundas.
La informacién recopilada en el periodo que ambos agentes interactiian es utilizada para tomar

decisiones de créditos futuros. Los bancos sélo comenzaran una nueva relacion de préstamos



con una empresa desconocida si el poder de mercado que tengan les permite recuperar el dinero
cuando la nueva empresa sea exitosa (Petersen y Rajan, 1995). De esta manera, en mercados
bancarios concentrados habria una mayor entrada de empresas que en mercados competitivos.

Por otro lado, ya que la relacion de préstamo entre el banco y la firma depende de cuan exito-
sa sea esta ultima en el futuro, se reduciran los incentivos del banco a generar nuevas relaciones
de préstamo con empresas entrantes porque disminuiran el poder de mercado de su cliente. En
consecuencia, la concentracién bancaria representara una barrera financiera de entrada para
nuevas empresas. Dependiendo de cudl de estas fuerzas tenga mayor peso, la concentracion
bancaria incentivara la entrada de nuevas empresas a la industria o les impondré restricciones.

De acuerdo a Berger, Klapper y Turk-Ariss (2009), existen dos tendencias para relacionar
el poder de mercado y el nivel de riesgo que toman los bancos respecto a sus clientes. Por un
lado, la perspectiva de fragilidad competitiva indica que un menor poder de mercado, debido
a la mayor competencia bancaria, disminuye los beneficios y el valor de la empresa e incentiva
al banco a tomar mayores riesgos al escoger a sus clientes. Por otro lado, la perspectiva de
estabilidad competitiva indica que un menor poder de mercado reduce el incentivo a tomar
riesgo por parte del banco, ya que las menores tasas de interés cobradas a los clientes facilitan
el pago de los préstamos y disminuyen los problemas de asimetrias de informacion, como lo son
el riesgo moral y seleccion adversa.

El incentivo que tengan los bancos para aumentar o disminuir la cantidad de préstamos
entregados y el perfil de riesgo que tengan quienes los reciben tiene influencia directa sobre el
nivel de inversion de las empresas. En la primera perspectiva, una mayor competencia bancaria
aumentaria los préstamos hacia toda la cartera de clientes, incluidas las empresas. Por lo tanto,
aumentarian los fondos disponibles de las empresas y, en consecuencia, su nivel de inversién.

En relacion al efecto de la competencia bancaria y las restricciones financieras que enfrentan

las empresas, existen dos hipdtesis principales denominadas hipotesis de poder de mercado e



hipotesis de informacion.

La hipdtesis mas tradicional corresponde a la de poder de mercado e indica que en paises
donde la industria bancaria es mas concentrada, hay menor disponibilidad de créditos para
privados, por lo que su precio seria mas alto. Por lo tanto, esta hipdtesis predice un mayor nivel
de restricciones financieras para las empresas, reduciendo en consecuencia su inversion.

Una hipoétesis alternativa y més nueva corresponde a la hipdtesis de informacién, la cual
indica que el efecto de la competencia bancaria sobre las restricciones financieras se debe a los
problemas de asimetria de informacion que la competencia genera. En especifico, una mayor
competencia reduce el incentivo de los bancos a invertir en informacion, por lo que debilitan sus
relaciones de largo plazo con sus clientes, limitan el crédito de los mismos (Petersen y Rajan,
1995) y reducen la inversién en nuevas tecnologias de adquisicién de informacién (Hauswald y
Marquez, 2003).

La evidencia empirica de ambos modelos es diversa, obteniéndose distintos resultados en-
tre paises y metodologias de estimacion. Los resultados dependen tanto de los indicadores de
competencia bancaria utilizados como de la muestra.

Para una muestra de paises europeos Ryan et al (2014) encuentran que una menor com-
petencia bancaria aumenta las restricciones financieras, lo cual va en linea de con la hipotesis
de poder de mercado. Ratti et al (2008) sigue una metodologia similar y encuentra resultados
similares, determinando que su proxy de competencia (concentracién bancaria) tiene un efecto
inverso sobre las restricciones, ya que aumentos de la concentracién disminuyen las restricciones
financieras.

Cetorelli y Strahan (2003) analizan las barreras de entrada que enfrentan las empresas de
Estados Unidos y encuentran que mayor competencia bancaria se asocia con mayor cantidad
de empresas operando en la industria y un menor tamano promedio de ellas, por lo que logran

ingresar al mercado empresas de menor tamano. Leon (2014) combina una muestra de paises



emergentes y en desarrollo, y encuentra resultados en linea con la hipotesis de poder de mercado.

El nivel de competencia bancaria de un pais puede ser medido directamente o a través
de algin proxy de competencia, como poder de mercado, concentracion bancaria o regulacién
bancaria.

El principal indicador de competencia bancaria corresponde al Indicador de Boone, el cual
mide dicha competencia a través de los cambios en los beneficios de los bancos ante cambios
en los costos de produccién, especificamente el costo marginal. Indicadores similares pero que
apuntan al poder de mercado corresponden al Indice de Lerner y Lerner Ajustado.

El indice de Lerner es una medida de organizacion industrial, que refleja la diferencia por-
centual entre el precio cobrado y el costo marginal. Por otro lado, el Indice de Lerner Ajustado
incorpora dentro del Indice de Lerner la eficiencia de las empresas, lo cual de no ser considerado
subestima el costo marginal que ellas enfrentan (Koetter et al, 2008).

Sin embargo, los fundamentos tecricos del Indice de Lerner son débiles (Leuvensteijn, 2008).
Rosenthal (1980) y Stiglitz (1989), entre otros, han demostrado que en mercados altamente
competitivos el Indice de Lerner tiende a ser alto, contrario a lo que se esperaria segin su
construccién, lo cual ocurre por una subestimacién del costo marginal (Corts, 1999). Boone
(2008) crea un nuevo indicador, denominado Indicador de Boone, que tiene fundamentos tedricos
robustos.

El Indicador Boone, o llamado también elasticidad de beneficios, se basa en el concepto que
en mercados mas competitivos, las empresas eficientes tienen mayor participacién de mercado
que en mercados no competitivos. De esta manera, el indicador estima el porcentaje de dismi-
nucién de los beneficios como consecuencia de un aumento de un 1% en los costos marginales.
Diversos autores han puesto en duda la capacidad de este indicador para reflejar la competencia
dentro de una industria; Leuvensteijn (2008) prueba mediante que efectivamente este indicador

mide competencia e incluso demuestra para una empresa de Estados Unidos que este indicador



supera al Indice de Lerner Ajustado.

Por otro lado, los indices de concentracién bancaria reflejan la cantidad de empresas que se
encuentran dentro del mercado. Dentro de estos indices, se encuentran el Indice de Herfindhal -
Hirschman y el Indice de Concentracién. El Indice de Herfindhal - Hirschman refleja la cantidad
de empresas que operan dentro de la industria y la distribucién de su participacién de mercado
dentro de la misma. Por otro lado, el Indice de Concentracién corresponde a la suma de los
activos de cierta cantidad de bancos mas grandes dentro del mercado, usualmente 3 o 5 bancos
principales.

Sin embargo, en la literatura relacionada con la competencia bancaria ya no se utilizan ma-
sivamente los indicadores de concentracion, debido a que muchas veces en los sectores bancarios
se observa concentracién y competencia (Ryan et al, 2014). Esto se observa ya que la concentra-
cién de una industria captura caracteristicas adicionales a s6lo su nivel de competencia, como
la complejidad del negocio y el tamano de la firma.

Finalmente, algunos trabajos ocupan la regulaciéon del pais como proxy de competencia,
incorporando el concepto de que mayor nivel de regulacion, por ejemplo en la expansion de
los bancos, aumenta el nivel de competencia entre ellos. Zarutskie (2006) analiza los efectos
del Riegle-Neal Interstate Banking and Branching Efficiency Act (1994) en Estados Unidos,
el cual permitié la expansién de los bancos a lo largo de distintos estados dentro del pais. En
este trabajo, encontré que la mayor competencia bancaria aument6 las restricciones financieras
que enfrentan las empresas, ya que posterior a esta nueva ley las empresas utilizaron menor
cantidad de financiamiento externo, tuvieron menores tamanos y recibieron mayores retornos
sobre los activos.

En este trabajo se utilizardn el Indice de Lerner e Indicador Boone, para determinar si
las empresas dependen en mayor medida de sus fondos internos para financiar su inversion en

capital, debido a las restricciones financieras que enfrentan o de sus fondos externos.



Carbé-Valderde et al (2005) encuentran que el impacto de la competencia bancaria depende
del indicador de la misma a utilizar. Determinan que el Indice de Lerner es consistente con la
hipétesis de poder de mercado, mientras que el Indice de Herfindhal-Hirschman soporta la
hipotesis de informacién. Sin embargo, encuentran que el primer indice es un estimador mas
consistente al probar con distintas medidas de restricciones financieras.

Existen diversos factores que afectan el nivel de inversion de las empresas, adicionales a la
competencia bancaria, como los periodos de crisis financieras mundiales, la participacién de los
inversionistas institucionales dentro de las empresas y la tangibilidad de la firma y la industria
en la que opera.

Un aspecto importante a considerar dentro de las limitaciones a las restricciones financieras
corresponde a los periodos de crisis mundiales que las empresas y el sector bancario han tenido
que enfrentar. Existe diversa literatura dedicada a analizar la relacion entre las restricciones
financieras y la inversién corporativa durante crisis financieras. Campello, Graham y Harvey
(2010), Duchin, Ozbas y Sensoy (2009) y Almeida, Campello y Laranjeira (2012) muestran
que efectivamente las empresas reducen su inversion, principalmente en capital, debido a una
contraccion en la oferta crediticia por parte de los agentes bancarios.

Posterior a las crisis mundiales mas importantes, se observa una fuerte reduccién de la inver-
sion por parte de las empresas, principalmente en los paises con un nivel industrial mayor. Este
fenémeno puede ocurrir por diversas razones, como una disminucién de la demanda agregada
que obliga a las empresas a reducir su inversion, un aumento de la incertidumbre general o una
contraccién del crédito por parte de agentes de préstamo (Holmberg, 2013).

Los inversionistas institucionales corresponden a agentes institucionales como bancos, fondos
de pensiones y aseguradoras, que invierten grandes montos de dinero y/o poseen gran parte de
la propiedad de una empresa; de acuerdo al Fondo Monetario Internacional, manejan mas de

US$45 trillones en activos. Debido a su tamano y la naturaleza de largo plazo de sus relaciones,



representan una importante fuente de financiamiento para las empresas en las que invierten,
por lo que su presencia tiene un efecto adicional a la competencia bancaria del pais. Esta clase
de inversionistas ejercen un rol de supervision dentro de las empresas, al levantar informacién
relevante para los bancos y la obtencion de créditos y supervisar el correcto funcionamiento de
la firma.

La tangibilidad de los activos se relaciona con la cantidad de los activos dentro de la empre-
sa que tienen una existencia fisica, contenidos en la cuenta Propiedad, Planta y Equipos. De
acuerdo con Almeida y Campello (2003), cuando las firmas son capaces de utilizar sus activos
como colaterales, la inversion y los préstamos se vuelven enddgenos, ya que los activos suscep-
tibles a colateralizar pueden generar mayores préstamos e inversion, aumentando la cantidad

de activos fisicos dentro de la empresa.

3. Marco teorico

En este estudio se busca determinar la relacion entre la competencia bancaria de cada pais y
las restricciones financieras que enfrentan sus empresas. Para esto, se sigue el modelo utilizado
en Lee and Ratti (2008), el cual presenta un modelo dindmico para la optimizacién del valor
de una firma bajo un mercado de capitales imperfecto. En este modelo, los gerentes de la
firma o sus accionistas son quienes maximizan el valor presente de los dividendos, sujeto a la

acumulacion de capital y a las restricciones de financiamiento externo. El modelo es el siguiente:

Vi(Ky, Brer) = max D, + E;

(It+svﬁt+s+l)20:0

Z BsDt—l—s]

s=1

Sujeto a:



Dy = (Ky,e0) — C(Ly, Ky) — I 4 Beyr — (L4 71) (1 +v(By, Ky, 60)) B (1)

Kt+1 — (1 — 5)Kt + It (2)

Donde Dy es el pago de dividendos a los accionistas (valor no negativo) en el periodo t y
B¢ corresponde al factor de descuento de la firma. La primera restriccién indica que el pago
de dividendos del periodo serd igual a los beneficios netos menos la el costo de la inversién,
capturado por la funcién C(), la inversién del periodo y el premio externo que corresponde
a una funcién creciente de la deuda de la firma, capturada por la funcién v(). La segunda
restriccion indica la acumulacion de capital, donde § corresponde a la tasa de depreciacion del
capital; finalmente, la tercera restriccién indica la naturaleza no negativa de los dividendos.

A la maximizacion de la previa ecuacién se suman un conjunto de supuestos para llegar al
modelo final. Un supuesto indica que la estructura de la tasa de descuento se puede aproximar
mediante la cantidad de activos liquidos relativos al total de activos. Otro supuesto modela la
forma de la funcién de costo de la inversién, de manera cuadratica.

A partir de lo anterior, se obtiene la siguiente ecuacién para explicar el nivel de inversion

en capital de una empresa:

I I S
Ky PR PR,

+ pBsCashiy + BaCash; Wiy + fiy + dey + uiy (4)

Donde S corresponde al nivel de ventas, f;, corresponde a un efecto fijo especifico por firma
y d; corresponde a variables dicotémicas por pais y ano. La variable W;; que acttiia de manera
interactiva con el flujo de caja de la empresa, corresponde a algin indicador de competencia

o concentracion bancaria escogido. Las variables se encuentran en rezagos como instrumentos,

para controlar por endogeneidad (Ryan et al, 2014).
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Para capturar el efecto de la competencia bancaria sobre las restricciones de la empresa,
se genera una variable interactiva compuesta por alguno de los indicadores bancarios y el flujo
de caja de la empresa. Esta variable sera el regresor clave del modelo, ya que su coeficiente
indicara el efecto de la concentracién bancaria segiin el nivel de flujo de caja de la empresa.

Existe una diferencia en el costo de financiamiento al utilizar fondos internos y externos. A
mayor diferencia entre ambos, la inversién de la empresa dependera en mayor proporcién del
financiamiento con fondos internos (el flujo de caja disponible de la empresa) y enfrentard ma-
yores restricciones al financiamiento.

El modelo a utilizar en este trabajo se basa en el presentado en la ecuacion 4, y corresponde

al siguiente:

Inv,; = Bo + (1 - Inv; ;1 + B2 - Cash flow; ; + 5 - Cash flow; ;- W+
By Q To‘biniytf1 + B5 - Ventas; ;1 + B¢ - Deuda total; 1+ (5)

B7 - Deuda de largo plazo,, ; + (s - In Ventas;; 1 +f; + Yo + us
Donde Inv;; corresponde al monto de inversién en capital (CAPEX) de la empresa i en el
ano t, Cash flow;; corresponde al flujo de caja de la firma ¢ en el ano ¢t y W.; corresponde a
alguno de los indicadores de competencia bancaria o poder de mercado del pais ¢ en el ano ¢.
Las variables  Tobin, Ventas, Deuda total y Deuda de largo plazo corresponden a variables
para caracterizar a las empresas. Las ventas y deuda total corresponde al ratio entre las ventas
y la deuda total sobre los activos, mientras que la variable Deuda de largo plazo corresponde
al ratio Deuda de largo plazo sobre Deuda total. En esta regresién de panel, se ocupan efectos
fijos para controlar por variables no observables a nivel de firma (f;) y a nivel de pais-ano (Y).
El coeficiente (3 indicard la reaccion de la inversion ante la competencia bancaria. Si este
valor es positivo, un menor nivel de competencia reducira las restricciones financieras y aumen-

tard la inversion (hipétesis de informacién), mientras que si es negativo, una menor competencia
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aumenta las restricciones financieras y disminuye la inversién (hipdtesis de poder de mercado).
Por otro lado, el coeficiente 35 indicard la sensibilidad de los fondos internos sobre la inver-
sion, ya que captura el efecto del flujo de caja disponible sobre la inversion.
Esta ecuacién se estima mediante un estimador MCO de datos de panel con efectos fijos.
Para medir el efecto de la competencia bancaria sobre las restricciones financieras, se uti-
lizaran 2 indicadores principales, el Indice de Lerner y el Indicador Boone. Estos indicadores
se estiman a partir de la informacién disponible en la base de datos de Thomson Reuters. La
metodologia de estimaciéon de cada uno de ellos se especifica en el Anexo 1. Estos indicadores

miden el poder de mercado (Indice de Lerner) y la competencia bancaria (Indicador de Boone).

1. Lerner Index:

Este indice se define como la diferencia porcentual entre el precio cobrado por un bien
menos su costo marginal, por lo que refleja el poder de mercado que tiene cierta empresa
para cobrar precios por sobre su costo de produccion. A mayor diferencia, mayor sera el

valor del indice y mayor sera la concentracion de la empresa que produce el bien.

P, —CMg;
L= 6
5 ©)

Donde P; corresponde al precio cobrado por el bien o servicio y C'Mg; corresponde al
costo marginal de producirlo. Este indice toma valores entre 0 y 1, donde el valor 0 indica

alta competencia en la industria y el valor 1 indica baja competencia (monopolio).

El costo marginal se obtiene a partir de la siguiente regresién (Coccorese, 2014):

2
Whi
RCy = Qg + agg InQ;; + Z QagQh In ( h t) + OzTQT + agg In Fy + ug
P Wit

Donde RC}; corresponde al ratio beneficio sobre costos, (Q;; corresponde a la cantidad,
W), corresponde al precio de los tres insumos requeridos (W; corresponde a depdsitos,
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W, corresponde a trabajo y W3 corresponde a capital), T corresponde al tiempo y F
corresponde al patrimonio total del banco. Se estima esta regresién utilizando Minimos

Cuadrados Ordinarios, y se obtiene cada coeficiente. Luego, se reescribe el indice buscado

a partir de:
Py — C My _ Ugt .y
CMy By "
Luego,
0;
Lerner = !
1+ 0

. Boone Indicator:

Este indice mide el nivel de competitividad de un mercado mediante la comparacion de
los beneficios que reciben las empresas y su costo de produccién. Boone (2008) plantea
que en industrias méas competitivas, las empresas ineficientes son mas castigadas que en
industrias monopdlicas, por lo que las diferencias en ganancias entre ellas son mayores.

Se denomina también elasticidad de los beneficios, y se calcula de la siguiente manera:

Jlnm
:8lnC’Mg (7

Donde el precio corresponde al ratio de gastos en activos fijos sobre activos fijos y el costo
marginal es calculado de manera analoga al utilizado en el indice de Lerner. Se espera
que un aumento en la competencia de la industria debiese aumentar los beneficios de un
banco eficiente, en comparaciéon con los beneficios de uno ineficiente. Se espera que el
valor de este indicador sea negativo, ya que mayores costos marginales debiese disminuir
los beneficios percibidos por el banco. Mientras mayor sea el valor absoluto del indicador,
el mercado bancario estara menos concentrado.
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4. Datos y estadistica descriptiva

La base de datos de empresas se obtuvo a partir de Thomson Reuters One, incorporan-
do informacién adicional a nivel pais de World Bank Database. Esta base contiene 101.787
observaciones de 12.924 empresas pertenecientes a 39 paises, desde los anos 2003 a 2014.

Para enfocarse sé6lo en firmas no financieras, se excluyen aquellas firmas que tienen un SIC
sobre 6.000 (Ratti et al, 2008). También se elimina la informacién de aquellas firmas de las que
no se tiene informacién en menos de tres anos seguidos, y las firmas que no tienen informacién
de gasto en capital, ventas, activos, deuda, flujo de caja y precio de acciones.

De acuerdo a Ratti et al (2008) y Love (2003), se eliminan aquellas observaciones que tienen
un ratio de inversién sobre activos superiores a 2, y ratio de ventas sobre activos superior a 4,5.
Finalmente, se elimina el 1% superior e inferior de la distribucién para cada variable. La base
final corresponde a un panel no balanceado de 37.211 observaciones, pertenecientes a 34 paises.

La informacion general sobre la base de datos se encuentra en el Anexo 2.

4.1. Indicadores bancarios

Para generar los indicadores de competencia y concentracién bancaria, se utilizé la base
bancaria Bankscope, la cual contiene informacién sobre 357.302 bancos, pertenecientes a 204
paises entre los anos 1997 y 2014. Se eliminé a aquellos bancos que no reportan activos totales
y préstamos, junto con aquellos que pertenecen al 1% superior e inferior de la distribucién en
los tres precios calculados (laboral, intereses y depésitos).

Luego de colapsar la base por pais y ano, se obtienen 1.791 observaciones pertenecientes
a 135 paises entre los anos 1997 y 2014. En el cuadro 1 se muestran una breve estadistica

descriptiva de los indicadores obtenidos.
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Cuadro 1: Estadistica descriptiva Indicadores bancarios

Indicador Media Mediana Desviacion estandar

Lerner 0.290 0,180 0,266

Boone -1,219  -1,278 0,352

Analizando la evolucién de los dos indicadores de competencia y poder de mercado, el Indice
de Lerner e Indicador de Boone, ha disminuido la competencia bancaria en el mundo. Ambos
indicadores son consistentes con dicha caida, con fuertes bajas en los anos 2002 y 2008.

Evolucion del indice de Lerner para el mundo
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4.2. Fuentes de Heterogeneidad

Las fuentes de heterogeneidad de las empresas a tratar en este trabajo corresponden a la
presencia de la gran crisis mundial del ano 2008, la presencia de inversionistas institucionales

y la tangibilidad de las empresas.

4.2.1. Crisis mundiales

La crisis mas importante dentro del periodo de estudio corresponde a la Crisis Subpri-
me (2008). Para incorporar este periodo de crisis dentro del modelo, se incluye una variable
dicotémica correspondiente al periodo mencionado.

La Crisis Subprime ha sido una de las mayores crisis financieras que ha azotado al mundo
en el dltimo tiempo. Se originé en Estados Unidos debido a la relajacion del perfil crediticio
para la entrega de hipotecas, las llamadas ”hipotecas subprime”. A partir de estas hipotecas, se
vendieron diversos instrumentos financieros que pasaban entre inversionistas a gran velocidad,
por lo que no conocian la naturaleza del riesgo que manejaban. En el ano 2007 se desata la
crisis debido al no pago de los agentes subprime, lo que generé una contraccién del crédito por
parte de instituciones bancarias y de inversién poseedoras de estos instrumentos financieros.

Para visualizar este periodo de crisis, se muestra a continuacién el PIB per capita mundial
y su tendencia . Se espera percibir una caida del PIB en el periodos previamente mencionado,

notando un empeoramiento de las economias en el mundo.

!Corresponde a la suma del PIB de cada pais ponderado por su nivel de capitalizacién bursatil para cada

periodo.
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Evolucion del PIB
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La tendencia del Producto Interno Bruto per capita mundial es creciente y tiene una im-

portante caida en el anio 2008, consistente con la existencia de la crisis mencionada.

4.2.2. Inversionistas Institucionales

La presencia de inversionistas institucionales dentro de la muestra de empresas se captura
a partir del porcentaje de participacién que representa algiin tipo de inversionista institucional
(bancos, compaiias de seguros, fondos de pensiones, etc). Para capturar el comportamiento de
estos inversionistas, se utiliza también el porcentaje de inversionistas institucionales al cuadra-
do, el cual indica la tasa de crecimiento, y al cubo, indicando la simetria de la distribucién.

Dentro de la muestra, el promedio de propiedad de los inversionistas institucionales es de
9,10 %, con una desviacién estandar de 11,6 %. El comportamiento de esta variable se resume

en el siguiente histograma:
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Dentro de la base de datos, existe una importante proporcién de empresas que tienen una

baja participacion de Inversionistas Institucionales. Por otro lado, la mayoria se concentra bajo
el 50 % de propiedad.

4.2.3. Tangibilidad
La tangibilidad se mide en dos variables. Una variable contiene la proporcion de los acti-
vos que representa la cuenta Propiedad, Planta y Equipos, y la otra variable es una variable

dicotémica que toma valor 1 si la empresa se encuentra por sobre el valor de la mediana del

valor de la tangibilidad anterior en su pais.

El promedio de los activos tangibles sobre el total de activos es igual a 34 %, con una

desviacién estandar d 27 %. Por otro lado, luego de la limpieza de la base de datos, un 45 % de

la muestra se encuentra por sobre la mediana de tangibilidad de su pais.

18



Proporcién de activos tangibles
o~ 4
=
=]
(0]
=
w
|
©
0
w
= T T T T
0 5 1 1.5
Activos tangibles sobre activos totales
Fuente: Creacidn propia a partir de Thomson Reuters

5. Resultados

A continuacién, se mostraran los resultados obtenidos a partir del modelo basico planteado

anteriormente, utilizando los indicadores Lerner y Boone.

En la siguiente tabla se muestran los resultados separando la muestra segin las caracteristi-
cas de desarrollo del pais (Paises Emergentes o Paises Desarrollados) y segin el tamano de las
empresas, considerando como un grupo restringido a aquellas empresas que tienen un tamano

menor a la mediana de su pais (Empresas pequenas). Las Empresas grandes corresponderan a

aquellas que tienen un tamano mayor a la mediana de su pais.
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Competencia Bancaria y Restricciones Financieras - Resultados bésicos Lerner

1) @) ®3) () (5) (6) (7) (8) 9) (10) (11) (12)
Inv;, 0.149%%%  0.078%%  0.220%%%  0.1520F%  0.061%F  0.236%FF  0.114%FF 0024 0.185%FF  0.141%FF 0081  0.186%*
(0.024)  (0.037)  (0.017)  (0.021)  (0.030)  (0.022)  (0.033)  (0.040)  (0.043)  (0.048) (0.065)  (0.029)
Cash, 0017  0.036*  0.011 0.002 0.015 0003  -0.007  0.061**  -0.030  0.056* 0.083  0.040%**
(0.011)  (0.020)  (0.012)  (0.009)  (0.011)  (0.015)  (0.049)  (0.027)  (0.075)  (0.031) (0.056)  (0.013)
Cash;, - Lerner,,  0.075%%%  0.040%  0.083%%* 0.111%¥  0.084%F  (.128%%  0.127* 0028  0171* 0039 0018  0.033
(0.022)  (0.029)  (0.023)  (0.029)  (0.038)  (0.047)  (0.065)  (0.061)  (0.100)  (0.025) (0.032)  (0.026)
Q Tobin,,_, 20.000  0.000  -0.000  -0.000  -0.000  -0.000  0.000 20.001  -0.001  0.000  0.000 -0.011%**
(0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.003)  (0.001)  (0.002)  (0.000) (0.000)  (0.002)
In Ventas; , 0.005 0010  0.001 0.000 0.003 0.000 0.002 0.003 0003 0015 0024  0.002
(0.004)  (0.008)  (0.002)  (0.001)  (0.002)  (0.002)  (0.002)  (0.003)  (0.005)  (0.011) (0.020)  (0.003)
Deuda Totali,;  0.003  -0.000 0.066%%* 0.056%* 0.030%F% 0.087%% 0.079° 0072 0088 0000  -0.002 0.038%%*
(0.004)  (0.002)  (0.009)  (0.009)  (0.009)  (0.011)  (0.016)  (0.017)  (0.020)  (0.001) (0.001)  (0.012)
Deuda LP;, 0011 0020  0.003 0.003 -0.001 0.006 0.006 20.003 0019 0017 0038  -0.000
(0.009)  (0.019)  (0.006)  (0.005)  (0.004)  (0.010)  (0.010)  (0.005)  (0.022)  (0.016) (0.037)  (0.003)
Ventas; s, 0.005%%% -0.005  0.006¥** 0.005%F* -0.018%%% 0.006** 0.004***  -0.008%  0.005%%% -0.000  0.002  -0.004
(0.000)  (0.005)  (0.000)  (0.000)  (0.006)  (0.000)  (0.000)  (0.004)  (0.001)  (0.003) (0.005)  (0.003)
Constant S0176%%  -0.245%  -0.105%FF  -0.096*%F -0.107FFF  -0.083%  -0.122%%% 0.132%%% 0145  -0.367  -0.506  -0.091
(0.081)  (0.148)  (0.033)  (0.023)  (0.041)  (0.042)  (0.040)  (0.046)  (0.090)  (0.229) (0.369)  (0.056)
Observations 37211 16,521 20,690 22698 10,371 12,327 10287 4,708 5579 14,182 6,016 8,166
R-squared 0035 0019  0.055 0.044 0.049 0.054 0.042 0.088 0052 0014 0021  0.131
Number of id 8345 4215 4,130 5,251 2,734 2,517 2,903 1,526 1377 2918 1400 1518
Country-Year FE ~ YES  YES YES YES YES YES YES YES YES YES  YES YES

Nota: Los valores (1) a (12) corresponden a las distintas muestras consideradas. (1) Muestra Completa, (2) Muestra Completa - Empresas pequetias,

(3) Muestra Completa - Empresas grandes, (4) Economias Emergentes, (5) Economias Emergentes - Empresas pequenas, (6) Economfas Emergentes -

Empresas grandes, (7) Economias Emergentes - Sin China, (8) Economias Emergentes - Sin China Empresas pequenias, (9) Economias Emergentes -

Sin China Empresas grandes, (10) Paises Desarrollados, (11) Paises Desarrollados - Empresas pequetias, (12) Paises Desarrollados - Empresas grandes

Robust standard errors in parentheses

E p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

El coeficiente de la variable interactiva Cash; ;- Lerner; ; es positivo para todas las categorias

de la muestra y es significativo para todas estas categorias salvo para la muestra completa. Por

lo tanto, los resultados basicos indican que un mayor valor del Indice de Lerner, el cual indica

una menor competencia bancaria en el pais, aumentan la inversién de las empresas, por cada

peso de flujo de caja. Por lo tanto, el resultado del modelo esta en linea con la Hipdtesis de

Informacion.
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Por otro lado, se muestran los resultados del Indicador de Boone.

Competencia Bancaria y Restricciones Financieras - Resultados bésicos Boone

(1) (@) () 4) (5) (6) (7) (8) 9) (10) (11) (12)
Inv;, 0.149%F%  0.078%F  0.221%%% (15300 0.061%F  0.238%FF  0115%%F 0024 0.186¥FF 0.143¥F% 0086  0.185%F*
(0.024)  (0.037)  (0.017)  (0.021)  (0.030)  (0.022)  (0.033)  (0.040)  (0.043)  (0.050) (0.069)  (0.029)
Cash;, 0.042  0.084%  -0.043 0033 0108 0072 0041  0.153%* 0175 0368 0507  -0.078
(0.057)  (0.045)  (0.107)  (0.077)  (0.041)  (0.189)  (0.111)  (0.046)  (0.337)  (0.353) (0.493)  (0.058)
Cash;, - Boone,, ~ 0.006  0.030  -0.059 0008 0072  -0091  -0.004  0.076**  -0.173 0204 0284 -0.087**
(0.039)  (0.026)  (0.080)  (0.065)  (0.036)  (0.160)  (0.076)  (0.037)  (0.245)  (0.216) (0.297)  (0.038)
Q Tobin,, , 20.000  0.000  -0.000  -0.000  -0.000  -0.000  0.000 20.001  -0.001  0.000  0.000 -0.011%F*
(0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.003)  (0.001)  (0.002)  (0.000) (0.000)  (0.002)
In Ventas; , 0.005 0010  0.001 0.000 0.003 0.000 0.002 0.003 0003 0015 0024  0.002
(0.004)  (0.008)  (0.002)  (0.001)  (0.002)  (0.002)  (0.002)  (0.003)  (0.005)  (0.011) (0.020)  (0.003)
Deuda Totali,1  0.003  -0.000  0.066*%* 0.056*%* 0.030%%% 0.088%%* 0.078%%F 0.072%%% 0,089  0.000  -0.002 0.038%%*
(0.004)  (0.002)  (0.009)  (0.009)  (0.009)  (0.012)  (0.016)  (0.017)  (0.030)  (0.001) (0.001)  (0.012)
Deuda LP;, 0012 0020  0.003 0.003 -0.001  0.006 0.007 20.003 0019 0017 0038  -0.000
(0.009)  (0.019)  (0.006)  (0.005)  (0.004)  (0.010)  (0.010)  (0.005)  (0.022)  (0.017) (0.037)  (0.003)
Ventas; ;1 0.005%%% 0,005  0.006¥** 0.005%F* -0.018%%% 0.006** 0.004***  -0.007*  0.005%* -0.001  0.002  -0.004
(0.000)  (0.004)  (0.000)  (0.000)  (0.006)  (0.000)  (0.000)  (0.004)  (0.001)  (0.004) (0.005)  (0.003)
Constant S0175%F -0.254  -0.104%FF  0.093%FFF -0.105FFF  -0.082%  -0.123%F* 01310 0144 0364  -0.505  -0.092
(0.081)  (0.156)  (0.033)  (0.023)  (0.041)  (0.043)  (0.040)  (0.046)  (0.091)  (0.227) (0.368)  (0.056)
Observations 37211 16,521 20,600 22,698 10371 12,327 10287 4,708 5579 14,182 6,016 8,166
R-squared 0034 0019  0.055 0.043 0.049 0.054 0.042 0.090 0052 0015 0021  0.131
Number of id 8345 4215 4130 5,251 2,734 2517 2,903 1,526 1377 2918 1400 1,518
Country-Year FE  YES  YES YES YES YES YES YES YES YES YES  YES YES

Nota: Los valores (1) a (12) corresponden a las distintas muestras consideradas. (1) Muestra Completa, (2) Muestra Completa - Empresas pequeilas,

(3) Muestra Completa - Empresas grandes, (4) Economias Emergentes, (5) Economias Emergentes - Empresas pequenias, (6) Economias Emergentes -

Empresas grandes, (7) Economias Emergentes - Sin China, (8) Economias Emergentes - Sin China Empresas pequenas, (9) Economias Emergentes -

Sin China Empresas grandes, (10) Paises Desarrollados, (11) Paises Desarrollados - Empresas pequefias, (12) Paises Desarrollados - Empresas grandes

Robust standard errors in parentheses

R p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
Los resultados obtenidos con el Indicador de Boone son consistentes con los resultados

obtenidos con el Indice de Lerner. Aumentos del indicador de Boone implican una disminucién

en la competencia bancaria, ya que disminuye la pérdida de beneficios ante aumentos del costo

marginal. Cuando este indicador aumenta, la inversiéon de las empresas se incrementa, por

cada peso de flujo de caja. Por lo tanto, disminuciones en la competencia bancaria reducen las

restricciones financieras que enfrentan las empresas, aumentando la inversion de las mismas.
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Para ambos indicadores, los coeficientes tienen mayor magnitud para los paises emergentes,
por lo que la competencia bancaria tiene mayor efecto sobre las restricciones financieras cuando
los paises tienen un menor nivel de desarrollo. De hecho, para los paises desarrollados no se
encuentra un efecto significativo. Este resultado es similar al obtenido por Beck et al (2004) y
Chong et al (2012), quienes analizan muestras de paises emergentes y China, respectivamente,
encontrando que una mayor concentracion reduce las restricciones financieras que enfrentan las
empresas.

Los resultados obtenidos van en linea con la Hipdtesis de Informacion, la cual senala que
en paises donde la competencia bancaria es alta, los bancos no tienen incentivos a mejorar sus
relaciones de largo plazo con sus clientes debido al bajo beneficio que pueden obtener, por lo
que las restricciones financieras aumentan, disminuyendo la inversién de las empresas. Ratti et
al (2014), mediante un modelo similar en el cual este trabajo estd basado, encuentra resultados
similares para una muestra de paises europeos. Estos resultados sugieren que alta concentracion
bancaria o baja competencia, reduce los costos de informacion, reduciendo las restricciones al
endeudamiento externo y potenciando la inversion.

La inversion pasada y deuda total tienen un efecto positivo y significativo en varias de las
muestras obtenidas sobre la inversion, por lo que aumentos de cualquiera de estas dos cuentas
incrementan la inversién en capital. Por otro lado, la deuda de largo plazo tiene un efecto
negativo sobre la inversién, debido a que empresas con mayor nivel de endeudamiento de largo
plazo tienen peores ranking crediticios, disminuyendo los fondos externos de financiamiento
a los que pueden optar para invertir en capital. Las ventas no tienen un efecto claro sobre
la inversion, debido a que su coeficiente tiene distinto signo segun la muestra que se utilice.
Finalmente, la Q de Tobin no tiene un efecto significativo sobre la inversion.

Por su parte, el coeficiente asociado al nivel de flujo de caja es positivo, lo que indica que

aumentos del flujo de caja conllevan incrementos en la inversion de las empresas. Por lo tanto,
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la inversion de la firma es sensible a la disponibilidad de fondos internos en la empresa, lo cual
representa una diferencia en el costo de financiamiento interno y externo (Ryan et al, 2014).
El coeficiente asociado al logaritmo natural de las ventas, variable que representa el tamano
de la empresa, tiene un signo positivo para ambos indicadores de competencia. Por lo tanto,
empresas de mayor tamano tienen mayor nivel de inversion sin embargo, estos coeficientes no
son significativos. Beck y Demirguc-Kunt, 2006, determinan que las empresas pequenas tienen
mayores restricciones y menor acceso a fuentes formales de financiamiento externo, explicando

su menor crecimiento.

6. Heterogeneidad

Para incorporar la heterogeneidad existente dentro de la muestra, se incorporaran tres gru-
pos de variables al modelo, las cuales se se relacionan con la crisis financiera vivida en el
periodo (2007 y 2008), la presencia de inversionistas institucionales y el grado de tangibilidad

de la empresa y la industria en la que opera.

6.0.4. Crisis

Incorporando la crisi dentro de las distintas muestras, se mantienen los resultados positivos,
pero se pierde levemente significancia en algunas muestras. Se pierde la significancia para las
empresas pequenas de la muestra completa y los paises desarrollados. En cuanto a la magnitud
de los coeficientes, no se percibe un efecto claro sobre ellos en comparacion con los coeficientes
obtenidos en el modelo original.

Por su parte, las distintas variables que capturan la crisis no son significativas. Este resultado
es consistente con el encontrado en Alfranseder y Dzhamalova, 2014, quienes determinan que la
crisis financiera de los anos 2007 y 2008 tiene un efecto pequeno sobre una muestra de empresas

tecnoldgicas. Ellos indican que lo anterior ocurre debido a que la disminucién en la oferta de
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préstamos no juega un rol fundamental en las empresas restringidas financieramente.

Competencia Bancaria y Restricciones Financieras - Heterogeneidad (Crisis) Lerner

1) (2) 3) (4) (5) (6) (7) (8) 9) (10) (11) (12)
Invi, 0.149%%%  0.079%F  0.221%FF  0.153%0%  0.061%%  0.238%FF  0.1200°F  0.023  0.101%F% 0,140 0.085  0.184%%*
(0.025) (0.038)  (0.017)  (0.022)  (0.030)  (0.022)  (0.037)  (0.040)  (0.047)  (0.048)  (0.068)  (0.029)
Cash;, 0.033 0.051  0.022%*  0.010 0.017 0015  0.078%  0.056**  0.116 0085 0119  0.035%%
(0.020) (0.033) (0.011)  (0.009)  (0.011)  (0.016)  (0.047)  (0.028)  (0.107)  (0.061)  (0.092)  (0.013)
Cash,, - Lerner,, 0.064%F 0,036  0.078%%* 0.118%*  0.077%  0.160***  -0.006 0020  -0.045 0008  -0.016  0.020
(0.022)  (0.028)  (0.024)  (0.028)  (0.041)  (0.036)  (0.093)  (0.062)  (0.191)  (0.019)  (0.034)  (0.029)
Cash;, - Lerner,, - Crisis,  0.315%  0.2908 0214 0.188 0.088 0.266 0.909 0.131 1208 0485 0556  -0.004
(0.189)  (0.230)  (0.172)  (0.157)  (0.087)  (0.264)  (0.827)  (0.145)  (1.174)  (0.416)  (0.510)  (0.054)
Cash,, - Crisis, 0163  -0.145  -0.116  -0.099  -0.023  -0.164  -0479  -0.017  -0.713  -0.274  -0.320  0.050**
(0.117)  (0.138)  (0.106)  (0.085)  (0.023)  (0.153)  (0.457)  (0.051)  (0.700)  (0.279)  (0.336)  (0.024)
Q Tobin,,_, 20.000  0.000  -0.000  -0.000  -0.000  -0.000  0.001 20.001  -0.001  0.000  0.000 -0.011%%*
(0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.003)  (0.001)  (0.002)  (0.000)  (0.000)  (0.002)
In Ventas; ; 0.005 0010  0.001 0.000 0.003 0.000 0.002 0.003 0003 0015  0.024 0.002
(0.004)  (0.008)  (0.002)  (0.001)  (0.002)  (0.002)  (0.002)  (0.003)  (0.005)  (0.011)  (0.020)  (0.003)
Deuda Total;,_; 0.003  -0.001  0.067%% 0.056* 0.030%F 0.088%FF 0.080%FF  0.0720FF  0.090"*  -0.001  -0.003  0.037F
(0.004)  (0.003)  (0.010)  (0.009)  (0.009)  (0.012)  (0.017)  (0.017)  (0.031)  (0.002)  (0.002)  (0.012)
Deuda LP;,_; 0011 0019 0003 0.003 20.001  0.006 0.007 20.003 002 0017  0.037  -0.000
(0.009)  (0.019)  (0.006)  (0.005)  (0.004)  (0.011)  (0.010)  (0.005)  (0.023)  (0.016)  (0.035)  (0.003)
Ventas;_y 0.005%%%  -0.005  0.006***  0.005%%* -0.018%%% 0,006*** 0.004%** -0,008%* 0.005%** -0.000  0.003  -0.004
(0.000)  (0.004)  (0.000)  (0.000)  (0.006)  (0.000)  (0.000)  (0.004)  (0.001)  (0.003)  (0.005)  (0.003)
Constant Q17T -0.243% <0106 -0.007FFF 0. 107FFF -0.085FF  -0.123%FF 0132 -0.154%  -0.365  -0.503  -0.091
(0.082)  (0.146)  (0.033)  (0.023)  (0.041)  (0.043)  (0.040)  (0.046)  (0.093)  (0.227)  (0.365)  (0.056)
Observations 37211 16521 20,690 22,6908 10371 12,327 10287 4,708 5579 14182 6,016 8,166
R-squared 0.035  0.020  0.055 0.044 0.049 0.055 0.043 0.089 0053 0017  0.023 0.132
Number of id 8345 4215 4,130 5251 2,734 2517 2,903 1,526 1,377 2918 1,400 1,518
Country-Year FE YES  YES YES YES YES YES YES YES YES YES YES YES

Nota: Los valores (1) a (12) corresponden a las distintas muestras consideradas. (1) Muestra Completa, (2) Muestra Completa - Empresas pequetias,
(3) Muestra Completa - Empresas grandes, (4) Economias Emergentes, (5) Economias Emergentes - Empresas pequenas, (6) Economias Emergentes -
Empresas grandes, (7) Economias Emergentes - Sin China, (8) Economfas Emergentes - Sin China Empresas pequefias, (9) Economias Emergentes -

Sin China Empresas grandes, (10) Paises Desarrollados, (11) Paises Desarrollados - Empresas pequenias, (12) Paises Desarrollados - Empresas grandes

Robust standard errors in parentheses

% 120,01, ** p<0.05, * p<0.1
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Competencia Bancaria y Restricciones Financieras - Heterogeneidad (Crisis) Boone

(1) @) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10) (11) (12)
Inv;, 0.149%F%  0.079%%  0.221%%F  0.152¢%F  0.061%*F  0.237FF 01199 0,022 0.188%FFF  0.142¢%% 0,086  0.184%F*
(0.025) (0.038)  (0.017)  (0.021)  (0.030)  (0.022)  (0.036)  (0.040)  (0.045)  (0.049) (0.070)  (0.029)
Cash; 0.066%%* 0.056*  0.087%  0.122%%%  0.112%%%  0.150%%  0.166™*  0.149%%*  0.261 0277 0420  -0.072
(0.025)  (0.032)  (0.048)  (0.035)  (0.042)  (0.070)  (0.046)  (0.047)  (0.160)  (0.278) (0.420)  (0.067)
Cash, - Boone,, 0015  -0.001  0.039  0.082%* 0.076**  0.095%  0.082*  0.076** 0135 0130 0209 -0.076*
(0.028) (0.040) (0.035)  (0.030)  (0.037)  (0.057)  (0.035)  (0.038)  (0.106)  (0.149) (0.229)  (0.043)
Cash;, - Boone,, - Crisis,  -0.041  0.224  -0476  -0.597  -0.058  -0.942  -1.317 0062  -2327 0370 0379  -0.028
(0.322)  (0.289)  (0.440)  (0.544)  (0.063)  (0.881)  (1.310)  (0.086)  (2.267)  (0.314) (0.339)  (0.078)
Cashy, - Crisis, 20119 0219 0626  -0.692  -0.061  -1.115  -1.789 0110  -3.202 0444 0432  0.008
(0.334)  (0.290)  (0.591)  (0.636)  (0.072)  (1.049)  (L792)  (0.112)  (3.131)  (0.337) (0.354)  (0.114)
Q Tobin,, , 20.000  0.000  -0.000  -0.000  -0.000  -0.000*  0.000 -0.001 0.001 0.000  0.000 -0.011%*
(0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.003)  (0.001)  (0.004)  (0.000) (0.000)  (0.002)
In Ventas; , 0.005  0.010  0.001 0.000 0.003 0.000 0.002 0.003 0003 0015 0024  0.002
(0.004)  (0.008)  (0.002)  (0.001)  (0.002)  (0.002)  (0.002)  (0.003)  (0.005)  (0.011) (0.020)  (0.003)
Deuda Total; 0.003  -0.001  0.066*** 0.056%** 0.039%%* 0.088%FF 0.080%%* 0.072%%% 0.096*** -0.000 -0.003  0.037%*
(0.004)  (0.003)  (0.009)  (0.009)  (0.009)  (0.012)  (0.017)  (0.017)  (0.037)  (0.002) (0.002)  (0.012)
Deuda LP;,_, 0012 0019  0.004 0.003 -0.001 0.006 0.005 20.002 0017 0017 0037  -0.000
(0.009)  (0.019)  (0.006)  (0.005)  (0.004)  (0.010)  (0.008)  (0.005)  (0.020)  (0.016) (0.036)  (0.003)
Ventas; 0.005%%* -0.005  0.006*** 0.005%¥** -0.018%%* 0.006*** 0.004*** -0.008** 0.005*** -0.001 0002  -0.004
(0.000)  (0.004)  (0.000)  (0.000)  (0.006)  (0.000)  (0.000)  (0.004)  (0.001)  (0.004) (0.005)  (0.003)
Constant S0.175%F -0.249%  -0.105%%% -0.100%%*F  -0.106*FF  -0.080% -0.128%** -0.133%%*  .0.152  -0.364  -0.505  -0.092
(0.078)  (0.150)  (0.033)  (0.024)  (0.041)  (0.042)  (0.043)  (0.046)  (0.094)  (0.227) (0.367)  (0.056)
Observations 37211 16521 20,690 22,698 10,371 12,327 10,287 4,708 5579 14182 6016 8,166
R-squared 0035 0020  0.056 0.044 0.049 0.055 0.044 0.091 0056 0016 0023  0.133
Number of id 8345 4215 4,130 5,251 2,734 2,517 2,903 1,526 1,377 2918 1400 1518
Country-Year FE YES  YES YES YES YES YES YES YES YES YES  YES YES

Nota: Los valores (1) a (12) corresponden a las distintas muestras consideradas. (1) Muestra Completa, (2) Muestra Completa - Empresas pequenas,

(3) Muestra Completa - Empresas grandes, (4) Economias Emergentes, (5) Economias Emergentes - Empresas pequefias, (6) Economias Emergentes -

Empresas grandes, (7) Economias Emergentes - Sin China, (8) Economias Emergentes - Sin China Empresas pequefias, (9) Economias Emergentes -

Sin China Empresas grandes, (10) Paises Desarrollados, (11) Paifses Desarrollados - Empresas pequenas, (12) Pafses Desarrollados - Empresas grandes

Robust standard errors in parentheses

*E p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

6.0.5. Inversionistas Institucionales

Para incorporar el efecto de la propiedad de los inversionistas institucionales dentro del
modelo, se agregan tres variables dentro del modelo, dos variables interactivas con el indicador

de competencia junto con la proporcién de propiedad de inversionistas institucionales.
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Los resultados son similares a los originales, perdiendo significancia dos de las muestras
correspondientes a las empresas pequenas de la muestra completa y los paises desarrollados.
La presencia de inversionistas institucionales tiene un efecto significativo sobre algunas de las
muestras: las tres categorias de muestra completa, empresas pequenas de economias emergentes,
empresas pequenas de economias emergentes sin China y paises desarrollados.

En la mayoria de las muestras, el efecto del Indice de Lerner disminuye, por lo que la incor-
poracion de la propiedad de este tipo de inversionistas hace mas leve el efecto de la competencia
bancaria sobre la inversién corporativa. Esto se debe a que los inversionistas institucionales le-
vantan informacién sobre la empresa al participar en la propiedad de la misma. Por lo tanto,
reducen el efecto que tiene la competencia sobre las restricciones financieras que enfrentan, al
tener relativamente bajos niveles de restricciones. En cuanto al Indicador de Boone, los cambios
en magnitud no son claros, ya que algunos disminuyen y otros aumentan.

El efecto de la proporcion de propiedad de los inversionistas institucionales es negativo, por lo
que a mayor propiedad de este tipo de inversionistas, menor es la inversion de las empresas. Esto
se puede deber a un efecto tamano; los inversionistas institucionales suelen invertir en empresas
con mayor tamano, las cuales tienen menores niveles de inversion en capital al encontrarse en
una etapa de consolidacion, a diferencia de las empresas pequenas que siguen en expansion.

Por otro lado, la variable interactiva Cash; ;- W, 11, , tiene un efecto negativo sobre la inver-
sion, lo que indica que los inversionistas institucionales son capaces de reducir las restricciones
financieras, permitiendo que la empresa financie sus decisiones de capital a partir de capitales

externos en vez de utilizar su flujo interno (Goergen y Renneboog, 2001).
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Competencia Bancaria y Restricciones Financieras - Heterogeneidad (Inversionistas Institucionales) Lerner

1) (@) () (4) (5) (6) (M) (8) 9) (10) (11) (12)
Tnvi, 0.150%%%  0.077%  0.219%FF  0.153%FF  0.061%  0.2320FF  0.11TFF 0027 0.178%FF 0.130%F%  0.073  0.185%%*
(0.026)  (0.040)  (0.017)  (0.022)  (0.032)  (0.022)  (0.034)  (0.040)  (0.049)  (0.051) (0.068)  (0.029)
Cash,, 0.023 0.045 0.018 0.001 0012  0.005 0044  0.087%% 0038  0.091  0.137  0.050%%*
(0.018)  (0.032)  (0.013)  (0.009)  (0.012)  (0.016)  (0.034)  (0.036)  (0.069)  (0.068) (0.111)  (0.019)
Cash;, - Lerner,, 0.094%%%  0.081*  0.082%  0.132%%  0.112%%  0.136*  0.059 0.021 0.031 0026 0015  0.004
(0.032)  (0.045)  (0.045)  (0.041)  (0.050)  (0.077)  (0.065)  (0.083)  (0.155)  (0.032) (0.045)  (0.048)
I, - Lerner,, 0.000 0.000 0.000 0.001 0.002  0.001 0.002 0.001 0.002  -0.000 -0.000  0.000
(0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.001)  (0.002)  (0.001)  (0.001)  (0.001)  (0.002)  (0.000) (0.000)  (0.000)
Cashy, - Lernere, -1, -0.001  -0.002  0.000 -0.003  -0.002  -0.002  0.011 0003  0.016 0002 0002  0.002
(0.001)  (0.002)  (0.002)  (0.002)  (0.003)  (0.004)  (0.010)  (0.005)  (0.017)  (0.002) (0.003)  (0.002)
1L, -0.001%%% -0.002%*  -0.001  -0.002%* -0.002**  -0.002  -0.003  -0.001  -0.004 -0.001** -0.002  -0.000
(0.001)  (0.001)  (0.001)  (0.001)  (0.001)  (0.002)  (0.003)  (0.001)  (0.004)  (0.000) (0.001)  (0.000)
Cash;, - 11, 0.001  -0.001  -0.001 0.001 0.002  0.001  -0.007  -0.001  -0.009  -0.003 -0.005  -0.001
(0.001)  (0.002)  (0.001)  (0.001)  (0.002)  (0.002)  (0.006)  (0.002)  (0.009)  (0.003) (0.006)  (0.001)
Q Tobin,, , -0.000  0.000  -0.000  -0.000  -0.000  -0.000  0.001 20.001  -0.001  0.000  0.000 -0.010%**
(0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.003)  (0.001)  (0.003)  (0.000) (0.000)  (0.002)
In Ventas; , 0.006 0.012 0.001 0.001 0004  -0.000  0.002 0003  0.002 0017 0029  0.002
(0.004)  (0.010)  (0.002)  (0.001)  (0.003)  (0.002)  (0.002)  (0.003)  (0.005)  (0.012) (0.025)  (0.003)
Deuda Total; ,_, 0.005 0.001  0.068%%% 0.052F%% 0.034%%% 0,086%F* 0.076*** 0.065%** 0.085%** 0001  -0.000 0.043%%*
(0.005)  (0.003)  (0.009)  (0.009)  (0.009)  (0.011)  (0.018)  (0.019)  (0.028)  (0.002) (0.002)  (0.011)
Deuda LP;,_, 0.012 0.024 0.003 0.004 0.001 0.006 0008  -0.002 0023 0018  0.043  -0.002
(0.009)  (0.022)  (0.006)  (0.005)  (0.004)  (0.011)  (0.011)  (0.005)  (0.025)  (0.017) (0.041)  (0.003)
Ventas; 1 0.005%%%  -0.004  0.006***  0.005%** -0.018%* 0.006%** 0.004***  -0.005  0.005%**  0.000  0.003  -0.004
(0.000)  (0.005)  (0.000)  (0.000)  (0.007)  (0.000)  (0.000)  (0.005)  (0.001)  (0.004) (0.006)  (0.003)
Constant S0187FF 20279 -0.091FFF  -0.095%FF  -0.114%*%  -0.075% -0.121%%F  -0.132%%  -0.130  -0.396  -0.600  -0.089
(0.089)  (0.172)  (0.033)  (0.024)  (0.044)  (0.043)  (0.044)  (0.052)  (0.095)  (0.253) (0.448)  (0.057)
Observations 35,145 14,908 20,237 21,385 9408 11,977 9,197 3,941 5256 13497 5400 8,097
R-squared 0.035 0.021 0.055 0.044 0.051 0.054 0.043 0097  0.052 0015 0024  0.141
Number of id 7,929 3,867 4,062 4,985 2,511 2474 2,681 1,343 1,338 2798 1291 1507
Country-Year FE YES YES YES YES YES YES YES YES YES YES  YES YES

Nota: Los valores (1) a (12) corresponden a las distintas muestras consideradas. (1) Muestra Completa, (2) Muestra Completa - Empresas pequefias,

(3) Muestra Completa - Empresas grandes, (4) Economias Emergentes, (5) Economias Emergentes - Empresas pequetias, (6) Economias Emergentes -

Empresas grandes, (7) Economias Emergentes - Sin China, (8) Economias Emergentes - Sin China Empresas pequenas, (9) Economias Emergentes -

Sin China Empresas grandes, (10) Paises Desarrollados, (11) Paises Desarrollados - Empresas pequetias, (12) Pafses Desarrollados - Empresas grandes

Robust standard errors in parentheses

x p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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Competencia Bancaria y Restricciones Financieras - Heterogeneidad (Inversionistas Institucionales) Boone

(1) 2 ®3) (4) (5) (6) () (8) (9) (10) (11) (12)
Invi, 0.149%%F  0.077%  0.217%FF  0.153%%%  0.060% 0.233%¥%% 0.117%% 0026  0.176%%F 0.141%%% 0079  0.184%**
(0.025) (0.040) (0.016)  (0.022)  (0.032)  (0.021)  (0.034)  (0.040)  (0.047)  (0.052) (0.073)  (0.029)

Cash;, 0.047  0.087%  -0.037 0.032  0.120%*%  -0.069  0.058  0.204%%* .0.154  0.662  0.982  -0.171%
(0.050)  (0.047)  (0.089)  (0.085)  (0.061)  (0.167)  (0.130)  (0.070)  (0.315)  (0.607) (0.876)  (0.096)
Cash, , - Boone, 0006  0.022  -0.057 0.006 0083  -0.089  -0.009  0.099*  -0.166 0384  0.569 -0.151%*
(0.035)  (0.039) (0.068)  (0.074)  (0.054)  (0.144)  (0.095)  (0.056)  (0.225)  (0.364) (0.518)  (0.063)

11, - Booneg, 0.002*  -0.000  -0.002  -0.001  0.002**  -0.003  -0.001  0.002¥*  -0.004  0.000  0.002  -0.001*
(0.001)  (0.001)  (0.002)  (0.002)  (0.001)  (0.003)  (0.002)  (0.001)  (0.004)  (0.001) (0.002)  (0.000)

Cash;, - Boone; - II;;  -0.000  0.001  -0.000  -0.004  -0.005  -0.001  -0.005  -0.005  -0.001  -0.014 -0.024  0.005*
(0.003) (0.004) (0.003)  (0.004)  (0.003)  (0.005)  (0.005)  (0.004)  (0.006)  (0.012) (0.019)  (0.003)
1L, -0.003** -0.002*  -0.004  -0.003  0.000  -0.006  -0.004 0.001 20.008  -0.000  0.001  -0.001%
(0.002) (0.001)  (0.003)  (0.003)  (0.001)  (0.005)  (0.005)  (0.001)  (0.009)  (0.001) (0.002)  (0.001)

Cash,, - I1;, -0.001 0000  -0.000  -0.004  -0.004  -0.000  -0.008  -0.005  -0.002  -0.023 -0.040  0.007
(0.004) (0.003) (0.004)  (0.005)  (0.004)  (0.006)  (0.008)  (0.004)  (0.008)  (0.021) (0.033)  (0.004)
Q Tobin,,_, -0.000 0000  -0.000  -0.000  -0.000  -0.000  0.000 20.001  -0.001  0.000  0.000 -0.010%**
(0.000) (0.000) (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.003)  (0.001)  (0.002)  (0.000) (0.000) (0.002)

In Ventas; ; 0006 0012  0.001 0.000 0004  -0.000  0.002 0.003 0.002 0017 0029  0.002
(0.004) (0.010)  (0.002)  (0.001)  (0.003)  (0.002)  (0.002)  (0.003)  (0.005)  (0.012) (0.024) (0.003)
Deuda Total; s 0.005  0.001  0.068%FF 0.053%F 0.034%F 0.087FF  0.076%FF  0.064%F* 0.087¥* 0001  -0.001 0.043%**
(0.005)  (0.003)  (0.009)  (0.009)  (0.009)  (0.012)  (0.019)  (0.019)  (0.030)  (0.002) (0.002)  (0.011)

Deuda LP;,_, 0012 0024  0.002 0.004 0.001 0.006 0.007 -0.002 0.020 0017 0043  -0.002
(0.009) (0.022) (0.005)  (0.005)  (0.004)  (0.010)  (0.010)  (0.005)  (0.023)  (0.017) (0.041)  (0.003)

Ventas; s 1 0.005%%% -0.004  0.006*** 0.005%** -0.018%* 0.006*** 0.004***  -0.005 0.005*** 0000 0003  -0.004
(0.000) (0.005) (0.000)  (0.000)  (0.007)  (0.000)  (0.000)  (0.005)  (0.001)  (0.004) (0.006) (0.003)

Constant 0.183%F 0276 -0.091%FF _0.080%*% _0.108%*  -0.063 -0.113%F*F _0.136¥** 0102  -0.393  -0.597  -0.082
(0.087) (0.171) (0.033)  (0.023)  (0.044)  (0.043)  (0.041)  (0.051)  (0.095)  (0.253) (0.446)  (0.056)

Observations 35,145 14,908 20237 21,385 9408 11,977 9,197 3,941 5256 13497 5400 8,097
R-squared 0035 0021  0.056 0.044 0050  0.055 0.043 0.101 0.053 0016 0025  0.141
Number of id 7920 3867 4,062 4,985 2,511 2,474 2,681 1,343 1,338 2798 1,291 1,507
Country-Year FE YES  YES YES YES YES YES YES YES YES YES  YES YES

Nota: Los valores (1) a (12) corresponden a las distintas muestras consideradas. (1) Muestra Completa, (2) Muestra Completa - Empresas pequeiias,

(3) Muestra Completa - Empresas grandes, (4) Economias Emergentes, (5) Economias Emergentes - Empresas pequenas, (6) Economias Emergentes -

Empresas grandes, (7) Economias Emergentes - Sin China, (8) Economias Emergentes - Sin China Empresas pequetias, (9) Economias Emergentes -

Sin China Empresas grandes, (10) Paises Desarrollados, (11) Paises Desarrollados - Empresas pequenas, (12) Paises Desarrollados - Empresas grandes

Robust standard errors in parentheses

0K 0,01, ¥* p<0.05, * p<0.1
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6.0.6. Tangibilidad de la empresa

Finalmente, se incorpora la tangibilidad de la empresa dentro del modelo. Los resultados
se mantienen similares a los originales. Por su parte, la variable Tangibilidad no tiene un
efecto significativo sobre la variable dependiente. Sin embargo, la magnitud de los coeficientes
obtenidos con el Indice de Lerner disminuye en comparacién con los resultados basicos, por
lo que la incorporacién de la tangibilidad de la empresa tiene un efecto amortiguador sobre
el efecto de la competencia bancaria sobre las restricciones que enfrentan las empresas a su
endeudamiento. Por otro lado, el efecto sobre el Indicador de Boone no es claro en cuanto a la

magnitud de los nuevos coeficientes.
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Competencia Bancaria y Restricciones Financieras - Heterogeneidad (Tangibilidad) Lerner

(1) @) () (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10) (11) (12)
Tnvi, 0,148 0.078%%  0.220%%%  0.152%F%  0.061%FF  0.236FFF  0.114%FF 0024 0.185%F%F  0.139%FF 0076 0.186%%*
(0.024)  (0.037)  (0.017)  (0.021)  (0.030)  (0.021)  (0.033)  (0.040)  (0.043)  (0.047) (0.061)  (0.029)
Cash;, 0.010  0.032°%*  -0.003 0.001  0.031%  -0.021  0.004 008U 0048  0.030%*% 0.042% 0.047%%*
(0.009)  (0.012)  (0.018)  (0.012)  (0.014)  (0.023)  (0.057)  (0.029)  (0.112)  (0.012) (0.024)  (0.016)
Cash;, - Lerner, 0.054%%%  0.009  0.085%%* 0.096** 0052  0.131**  0.081 0015 0147 0018  -0.011  0.036
0.017)  (0.025)  (0.029)  (0.033)  (0.037)  (0.062)  (0.061)  (0.059)  (0.122)  (0.019) (0.035)  (0.028)
Cash;, - Lerner, - Tangib,, 0090 0239 -0.010 0.054 0.104 0.003  0.156* 0.169 0080 0069 0217  -0.005
(0.062)  (0.157)  (0.042)  (0.058)  (0.082)  (0.085)  (0.090)  (0.131)  (0.121)  (0.064) (0.202)  (0.045)
Cash - Tangib, , 0011  -0004  0.031 20001 -0.044*  0.049%* 0039  -0.078 0020 0088 0196  -0.015
(0.023)  (0.038)  (0.022)  (0.018)  (0.025)  (0.020)  (0.042)  (0.055)  (0.097)  (0.090) (0.190)  (0.024)
Q Tobin,,_, 20.000 0000  -0.000  -0.000  -0.000  -0.000  0.000 -0.001  -0.001  0.000  0.000 -0.011%%*
(0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.003)  (0.001)  (0.002)  (0.000) (0.000)  (0.002)
In Ventas; ; 0.005  0.010 0.001 0.000 0.003 0.000 0.002 0.003 0.003 0015 0024  0.002
(0.004)  (0.008)  (0.002)  (0.001)  (0.002)  (0.002)  (0.002)  (0.003)  (0.005)  (0.011) (0.020)  (0.003)
Deuda Total; ;_; 0.003  -0.000  0.066*** 0.056%** 0.030%%* 0.088%F* 0.079%F* 0,072 0.088%F*F  0.000  -0.002% 0.038%%*
(0.004)  (0.002)  (0.009)  (0.009)  (0.009)  (0.011)  (0.016)  (0.017)  (0.028)  (0.001) (0.001)  (0.012)
Deuda LP;,_; 0012 0.020 0.003 0.003 20.001  0.006 0.007 20.003 0019 0017  0.039  -0.000
(0.009)  (0.020)  (0.006)  (0.005)  (0.004)  (0.010)  (0.010)  (0.005)  (0.022)  (0.017) (0.038)  (0.003)
Ventas; 0.005%%%  -0.005  0.006%** 0.005%%* -0.018%%% 0.006¥* 0.004**  -0.007* 0.005%* -0.000  0.002  -0.004
(0.000)  (0.004)  (0.000)  (0.000)  (0.006)  (0.000)  (0.000)  (0.004)  (0.001)  (0.003) (0.005)  (0.003)
Constant Q01770 L0.245%  -0.106%FF  -0.006%F% -0.109%FF 0,084 -0.122%F%  -0.132%%% 0140  -0.370  -0.508  -0.090
(0.082)  (0.148)  (0.033)  (0.023)  (0.041)  (0.043)  (0.040)  (0.046)  (0.090)  (0.233) (0.372)  (0.056)
Observations 37211 16521 20,690 22,698 10371 12,327 10,287 4,708 5579 14,182 6,016 8,166
R-squared 0035  0.019 0.055 0.044 0.050 0.054 0.042 0.089 0052 0015 002 0131
Number of id 8345 4215 4,130 5,251 2,734 2,517 2,903 1,526 1,377 2918 1400 1518
Country-Year FE YES YES YES YES YES YES YES YES YES YES  YES YES

Nota: Los valores (1) a (12) corresponden a las distintas muestras consideradas. (1) Muestra Completa, (2) Muestra Completa - Empresas pequefias,
(3) Muestra Completa - Empresas grandes, (4) Economias Emergentes, (5) Economias Emergentes - Empresas pequenias, (6) Economias Emergentes -
Empresas grandes, (7) Economias Emergentes - Sin China, (8) Economias Emergentes - Sin China Empresas pequenas, (9) Economias Emergentes -

Sin China Empresas grandes, (10) Paises Desarrollados, (11) Paises Desarrollados - Empresas pequenas, (12) Pafses Desarrollados - Empresas grandes

Robust standard errors in parentheses

4k p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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Competencia Bancaria y Restricciones Financieras - Heterogeneidad (Tangibilidad) Boone

1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10) (11)
Inv;, 0.149%%%  0.079%%  0.220%F%  0.153%%%  0.061%F  0.238%%% 01150 0024 0.185%F* 0.141%%* 0,087
(0.024)  (0.037)  (0.017)  (0.021)  (0.030)  (0.022)  (0.032)  (0.040)  (0.042)  (0.049) (0.072)
Cash, 0024 -0002 0126  -0.011  0.076%*  -0.196  -0.031  0.117%F 0409 0131  0.141
(0.066)  (0.061)  (0.179)  (0.110)  (0.038)  (0.326)  (0.154)  (0.041)  (0.565)  (0.126) (0.138)
Cash;, - Booneg, 20037 -0.028  -0.115  -0.030 0032  -0.183  -0.063 0.040  -0.355  0.066  0.070
(0.048)  (0.051)  (0.130)  (0.091)  (0.033)  (0.272)  (0.109)  (0.034)  (0.418)  (0.082)  (0.089)
Cash;, - Boone,, - Tangib,,  0.141 0223 0.143 0.116 0.141%  0.227 0.183 0.124 0477 0589 1540
(0.106)  (0.192)  (0.139)  (0.101)  (0.083)  (0.285)  (0.128)  (0.095)  (0.470)  (0.589) (1.558)
Cash,, - Tangib, , 0201 0307  0.206 0.133 0.123 0.300 0.232 0.128 0.634 0946 2481
(0.158) (0.28%)  (0.191)  (0.119)  (0.093)  (0.344)  (0.171)  (0.119)  (0.638)  (0.939) (2.482)
Q Tobin,,_; 20.000  0.000  -0.000  -0.000  -0.000  -0.000  0.000 20.001  -0.001  0.000  0.000
(0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.003)  (0.001)  (0.002)  (0.000) (0.000)
In Ventas; , 0.005 0010  0.001 0.000 0.003 0.000 0.002 0.003 0.003 0015  0.025
(0.004)  (0.008)  (0.002)  (0.001)  (0.002)  (0.002)  (0.002)  (0.003)  (0.005)  (0.012) (0.021)
Deuda Total; ;_; 0.004  -0.000 0.067%%  0.056%% 0.039%%F .089%%* 0.078%F%  0.072¥%%  0.080%**  0.000  -0.002*
(0.004)  (0.002)  (0.009)  (0.009)  (0.009)  (0.013)  (0.016)  (0.017)  (0.030)  (0.001)  (0.001)
Deuda LP;,_; 0012 002  0.003 0.003 -0.001 0.007 0.007 -0.002 0019 0017 0038
(0.009) (0.019)  (0.006)  (0.005)  (0.004)  (0.010)  (0.010)  (0.005)  (0.022)  (0.017)  (0.036)
Ventas,;,_ 0.005%%  -0.005  0.006%F%  0.005%% -0.018%¥F 0.006¥* 0.004%%*  -0.007%  0.005%%*  -0.001  0.002
(0.000)  (0.004)  (0.000)  (0.000)  (0.006)  (0.000)  (0.000)  (0.004)  (0.001)  (0.003) (0.005)
Constant S0.175%F 0253 -0.105%FFF  -0.004%FF _0.106*F*  -0.084% -0.123%%*% 0130 0146 -0.373  -0.524

(0.081)  (0.155)  (0.033)  (0.023)  (0.041)  (0.043)  (0.040)  (0.046)  (0.093)  (0.236) (0.388)

Observations 37211 16521 20,690 22,698 10,371 12,327 10,287 4,708 5579 14,182 6,016
R-squared 0035 0019  0.055 0.043 0.050 0.054 0.042 0.092 0.052 0017 0.028
Number of id 8345 4215 4130 5,251 2,734 2,517 2,903 1,526 1377 2918 1,400
Country-Year FE YES YES YES YES YES YES YES YES YES YES  YES

(12)
0.185%*
(0.029)
-0.104
(0.079)
-0.106%*
(0.049)
0.057
(0.056)
0.075
(0.087)
-0.011%%F*
(0.002)
0.002
(0.003)
0.038%+*
(0.012)
-0.000
(0.003)
-0.004
(0.003)
-0.092*

(0.056)

8,166

0.132

YES

Nota: Los valores (1) a (12) corresponden a las distintas muestras consideradas. (1) Muestra Completa, (2) Muestra Completa - Empresas pequenias,
(3) Muestra Completa - Empresas grandes, (4) Economias Emergentes, (5) Economfas Emergentes - Empresas pequetias, (6) Economias Emergentes -
Empresas grandes, (7) Economias Emergentes - Sin China, (8) Economias Emergentes - Sin China Empresas pequenas, (9) Economias Emergentes -

Sin China Empresas grandes, (10) Paises Desarrollados, (11) Paises Desarrollados - Empresas pequetias, (12) Paises Desarrollados - Empresas grandes

Robust standard errors in parentheses

K p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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7. Conclusiones

El presente trabajo tiene por objeto analizar el efecto de la concentracién bancaria sobre el
acceso a financiamiento de las empresas, a partir de un modelo basado en Lee y Ratti (2008).
Dicho efecto es importante de analizar debido principalmente a las diferencias que éste puede
generar en el crecimento de pequenas y medianas empresas. Las empresas de menor tamano
tienden a tener mayores restricciones de financiamiento, por lo que en mercados en donde la
competencia bancaria restrinja ain mas sus opciones a adquirir créditos, estas empresas veran
fuertemente limitado su desarrollo.

A partir de una muestra de 34 paises, divididos segin su nivel de desarrollo en economias
emergentes y desarrolladas, se obtiene que un mayor nivel de competencia o poder de mercado
aumenta las restricciones financieras que enfrentan las empresas, debido a que en ambientes con
mayor competencia hay menores incentivos a generar relaciones de largo plazo con las empresas
por los bajos retornos que el negocio conlleva, por lo que se limita la entrega de préstamos a
solo algunas empresas, generalmente las de mayor tamano.

Adicionalmente se han analizado algunos canales que pueden explicar el efecto de la com-
petencia en las restricciones financieras. Estos son la ocurrencia de crisis financieras dentro del
periodo analizado, especificamente la Crisis Subprime, la presencia de inversionistas institu-
cionales y la tangibilidad de la empresa. La unica fuente de heterogeneidad que presenté un
resultado significativo fueron los inversionistas institucionales.

Los institucionales tienen los recursos e invierten en mantener sus inversiones lo mas salva-
guardadas posibles, por lo que levantaran informacién al mercado acerca de la empresa. Esto
puede complementar a la falta de incentivos que tienen industrias bancarias competitivas en el
levantamiento de informacién por lo que el efecto conjunto podria significar un reduccién del

nivel de restricciones financieras.
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9. Anexos

9.1. Creacion de indicadores bancarios

9.1.1. Indice de Lerner

Para estimar el Indice de Lerner, se sigue la metodologia de Coccorese (2014), en donde se
estima este indice a partir de un modelo estocdstico de frontera de costo de Aigner et al (1977)

y Meeusen y van der Broeck (1977):

Jln Oﬂt

RCy = m + Uy (8)

Donde RC;; corresponde al ratio del beneficio sobre el costo total y el término de la derecha

corresponde al nivel minimo que puede tomar dicho ratio (en la frontera). Se puede reescribir

de la siguiente forma conveniente:

PyQu  0lnQy 1=uw 0lnQy 9)
CTy oWmCT, ~ " 9lCTy
Lo cual equivale a
P, — CM .
it C it Uit _ 9“ (10)

CMy;  Ecorg

Por lo que el Indice de Lerner correspondera a:

Oy
146,

it

El costo total que enfrenta el banco corresponde a la suma del precio de los tres insumos
que necesita: depdsitos, trabajo y capital. Se utiliza la funcién translogaritmica para calcular
el costo marginal (Berger et al, 2008, Van Leuvensteijn et al, 2007), la cual corresponde a un
polinomio cuadratico que representa una expansion de Taylor de segundo orden en un punto
de una funcién de costos arbitraria (Oda y Silva, 2010). Esta funcién tiene la siguiente forma:
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3 3
Z Z Qg In Wi In Wi

h=1 k=1

N —

3
1
InCTy; =ap+ a1 InQ + E apIn Wi + 2aQQ (In Qy) 2 +
h=1

3 3
1
+3 " agnn Qi In Wiy + agIn By + e In Ey’+> WmE;mWy; (11)
h=1 h=1

3
1
+apoIn EyIn Qi 4 arT + 5aTTT2 +) " am In Wi + aroT InQy
h=1

Donde el término F;; corresponde al patrimonio total del banco, el cual permite incorporar
la posibilidad de que el banco use el capital para sus préstamos, mostrando su actitud hacia el
riesgo (Coccorese, 2014, Hugues y Mester, 1993) y T' corresponde a una tendencia temporal.

Se utiliza el enfoque de intermediacion, en el cual los depésitos representan el factor pro-
ductivo intermedio en la produccion de préstamos. En la funcién se impone que apr = agpn v
2‘2:1 aQn = Z‘Z:l arn, = 0, para lo cual se divide el costo total y el precio de todos los insumos
por uno de los insumos, en este caso el precio del capital (W3), convirtiéndose la ecuacién 11

en:

Cﬂt 2 Whit 1 2
| = In Q; | — In Q;
H(W3it> Qo+ aq th-F;Oéh H(ngt +20‘QQ(th)

2 2
1 Whit Wkn Whit
- | In In Q1
+222ahk n<W3n) <W3n)+;th n Qi H<W3it>

h=1 k=1 (12)
1 2 Wit
+apln By + —age(In Ez-t)2 + Z agpIn By In )+ apoIn EyIn Qi + arT
2 — Wit
2
1 tht
—aprT? Tl aTQT In Q;
+20éTT +; D(W&t)—f— Q Ith
Reemplazando en 8, se obtiene:
2 W
RC’“ = QqQ + aQQ In Qit + Z aQmn In (tht) + OéTQT + QEQ In Ez't + Ut (13)
P 3it

Donde la ecuacion 13 corresponde a la frontera de costo re definida con los componentes

necesarios para estimar el costo marginal. La ecuacion anterior se estima con Minimos Cuadra-
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dos Ordinarios. Obteniendo dichos coeficientes y el error respectivo, se reemplaza en el nuevo
término del indice (ecuacién 10) y se obtiene el Indice de Lerner para cada pais y ano.
Para calcular el Indice de Lerner Ajustado, se utiliza la misma informacion previa. En

términos de @, el Lerner Ajustado corresponde a:

P
Tt + it — 1hg - Qit

Tt + Ctiﬂg

Adj L;, =

9.1.2. Indicador de Boone

Para estimar el indicador de Boone, se asume nuevamente una funcién translogaritmica
para los costos totales que enfrenta el banco. Se asume que los costos dependen de los precios
de insumos, los mismos utilizados anteriormente, y de la cantidad producida. Se agrega para

este indice el gasto en provisiones (Oda y Silva, 2010). La funcién de costos total sera:

CT(Wi, Q) = C(Wi, Qit) + 0(Qir)

Donde la funcién C' representa el costo proveniente de los insumos y ¢ representa el costo
de las provisiones. Ambas funciones se estiman a partir de un proceso SUR (Seemingly un-
related regression), el cual estima un conjunto de ecuaciones simultdneas cuyos errores estan
ligeramente no relacionados. Daglish et al (2015) estiman la funcién de costos translogaritmica
de un conjunto de bancos mediante una estimacién MCO corriente y una estimacién SUR,
encontrando que la segunda entrega estimadores mas eficientes.

Las ecuaciones a estimar son las siguientes:

3 3 3
InCy = ap + Z BrIn Whie + Bo In Q¢ + Z Z ’YZZQ In W In Wiy,
n=1 h=1 k=1 (14)

3
+3 79I Wi In Qi + 57
h=1
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In gy = BIn Qi + B°In Qiy” + &5, (15)

De acuerdo a las ecuaciones (14) y (15), el costo marginal corresponderd a:

00 (Wi, Qi) | 09(Qir)
CM;; = 0. a0 (16)

Donde

3
OC (Whit, Qir) _ C(Whit, Qi) <5Q + Z’YQ In Whit)
h=1

9Qs O 2
00(Qu)  H(Qu) o
0Qn ~ Q. IH2n0u)

Este costo marginal correspondera al Indicador de Boone.

9.2. Estadistica descriptiva Base de datos

Cuadro 2: Estadistica descriptiva variables independientes

Promedio Desviacién estandar Mediana Minimo Mdéaximo

Inversion 0.064 0.201 0.041 -0.19 38
Flujo de caja 0.131 132 0.09 0 0.997
Q Tobin 2.292 47.35 1.276 0.074 51.3
Deuda total 0.266 1.189 0.225 0 1
Deuda de largo plazo 0.469 0.362 0.479 0 1
Ventas 0.968 5.89 0.79 0 3.6
Tamano 19.6 2.1 19.5 9.6 27.3
Observaciones 37.211

9.3. Definicion de variables
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