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Abstract

La evidencia empirica ha mostrado resultados contrapuestos respecto de
los efectos de las fusiones y adquisiciones en el sistema financiero sobre los
créditos entregados a Pymes. Sin embargo, a nivel nacional no existe evidencia
que respalde las consecuencias reales que la concentracion bancaria genera en
el financiamiento de dichas empresas. De esta manera, el presente estudio
busca contestar la siguiente pregunta de investigacion: ;Sistemas financieros
més concentrados implican menor financiamiento bancario a las Pymes?, ello
con el proposito de aportar a la evidencia empirica para el caso chileno y a la
internacional en lo que respecta a economias emergentes.

Con la metodologia utilizada se analizaron las fusiones bancarias de los
Bancos Santander-Santiago y Chile-Edwards durante el afio 2002, junto con
la base de datos de empresas ENIA. Realizando posteriormente un cuasi-
experimento que permitiera estudiar los efectos reales de la fusién sobre los
niveles de deuda de las firmas, midiendo dicho efecto en términos de proba-
bilidad de endeudamiento y el ratio deuda sobre ventas.

Respecto a los resultados obtenidos, estos revelaron que en términos de
probabilidad, las empresas que fueron tratadas no mostraron variaciones es-
tadisticamente significativas respecto de aquellas controladas luego de la fusion.
Sin embargo, al analizar los efectos en términos del ratio deuda sobre ingreso,
el cambio en los ratios promedios de las firmas tratadas respecto de aquellas
controladas luego de la fusién fueron estadisticamente significativos, donde las
empresas pequenas mostraron caidas en sus niveles de ratio de endeudamiento
a favor de las firmas de mayor tamano, lo cual posiblemente se deba a una
reasignacién de las colocaciones tras la fusién de los bancos, dada por la de-
saparicién de los mas pequenios y la hegemonia estratégica de los bancos de

mayor tamano. Los resultados fueron replicados aun cuando se aumento la
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muestra del grupo de control. Por otra cabe senalar que las empresas medi-

anas se mantuvieron en una situacién similar al escenario previo a la fusién.



1 Introduccion

En Chile, desde principios de la década de los noventa, y hasta fines del ano 2009
se desarrollé un importante proceso consolidador en el sector bancario, lo que dio
origen a cuestionamientos divergentes respecto de los beneficios y/o pérdidas que
eventualmente éstas podrian generar en la economia nacional, dicho escenario fa-
vorecio también el surgimiento de otras discusiones en torno a las pequenas y medi-
anas empresas, principalmente en lo que refiere a los efectos que este proceso podria

tener sobre el financiamiento a las Pymes.

A nivel internacional, en EE.UU desde mediados de los anos noventa ha sido
investigado el efecto de las fusiones bancarias sobre el crédito a las Pymes, esto
principalmente luego de la promulgacion de la ley bancaria interestatal que favorecié
la expansién de estas instituciones a nivel nacional, promoviendo con ello un proceso
de fusiones y adquisiciones bancarias. En esta linea, la evidencia empirica mostro
que el caudal de crédito para las Pymes podria disminuir, ya que tras ocurrir una
fusion, los bancos de menor tamano - especializados principalmente en empresas mas
pequenas- serian absorbidos por los més grandes, lo que llevaria a que en términos
estratégicos primen los objetivos trazados por estos tltimos, generando con ello una
redistribucién de las colocaciones conforme a la linea de negocios que tenga el banco
mas grande al momento de la fusion, quienes por lo general tenderian a enfocarse en
créditos comerciales de mayor envergadura (Berger y Udell, 1995b; Craig y Hardee,

2006; Hancoock, Peek y Wilcox 2006).

En sintonia con lo anterior, otros estudios mencionan que una mayor concen-
tracion del sistema financiero no necesariamente implicaria un menor nivel de crédito

a las Pymes, esto explicado por un efecto compensador de otras instituciones fi-



nancieras tras la fusion y el desarrollo de nuevas tecnologias de evaluacién de riesgo
que permiten bancarizar en area Pymes, entre quienes apoyan esta tesis se desta-
can Berger, Saunders, Scalise y Udell (1997), Avery y Samolyk (2004), Marsch,

Schmieder y Forster-van Aerssen (2007) y Mester (1999).

En base a las dos teorias contrapuestas senaladas en los parrafos precedentes, se
origina la pregunta central de este estudio: ;Los sistemas financieros mas concentra-
dos necesariamente implican menor financiamiento bancario a las Pymes? En este
sentido, la problematica que intenta resolver esta investigacion responde a la falta
de evidencia empirica que existe en Chile en torno a los efectos genera la concen-
tracion del sistema financiero nacional sobre el otorgamiento de crédito a las Pymes

y aportar a la evidencia internacional en economias emergentes respecto del tema.

Para responder la pregunta de investigacion senalada, se utilizo una metodologia
cuasiexperimental, a través del estudio de un evento puntual y relevante dentro
del sistema financiero nacional durante el ano 2002, especificamente las fusiones de
los bancos Chile-Edwards y Santander-Santiago. Cabe senalar que el beneficio de
utilizar particularmente aquellos eventos responde a que ambos sucesos ocurrieron en
periodos cercanos de tiempo y abarcaron una participacién importante en términos

de colocaciones totales, la que alcanzé alrededor de un 46%.

Para abordar el problema en cuestién y en concordancia con lo senalado an-
teriormente, se estimé el impacto promedio de las fusiones bancarias replicando
la metodologia llevada a cabo por Gormeley (2009) y Lin (2010), que consiste en
la creacién de un cuasi-experimento mediante el uso de un evento - las fusiones
bancarias-, dando origen a un grupo de control y otro de tratamiento, que permiten

evaluar el efecto real de dicho evento mediante la estimacién del estimador difer-



encia en diferencia. Para llevar a cabo lo anterior, se utilizé la base de datos de
la Encuesta Nacional Industrial Anual [ENTA], que contiene en su muestra un con-
junto de variables que caracterizan a diferentes firmas, entre ellas las Pymes. La
ENIA fue unida a otra base de datos de participacién de los bancos fusionados por
comuna, la cual se basé en la Revista de Antecedentes Regionales publicada por la
Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras [SBIF]. Finalmente, ambas
bases dieron origen a una base general que abarca 33.979 datos entre los anos 1998

v 2005.

Respecto a la construccion del modelo, se usaron dos variables dependientes
dentro de este andlisis, por una parte una dummydeuda que permite estudiar los
cambios en la probabilidad de endeudamiento de las firmas tras la fusién, y por otra
parte, el ratiodeudasobreventas que analiza los movimientos del endeudamiento
relativo a los ingresos de la compania, lo que permite evidenciar cambios en el
margen y no sélo los cambios absolutos -en términos binarios- reflejados en tener o

no tener deuda.

Metodolégicamente, para analizar el efecto causal de la fusién sobre el crédito
a las Pymes se decidié crear la variable dependiente fusién, que dividio la muestra
en firmas tratadas u afectas por la fusién y aquellas de control. Las firmas tratadas
representan a todas aquellas empresas ubicadas en comunas donde existia partici-
pacion de los bancos fusionados, mientras que el grupo de control son todas aquellas
companias presentes en comunas sin participaciéon de los bancos fusionados. Debido
a que la participacién de los bancos fusionados a nivel nacional es tan preponder-
ante, el grupo de tratamiento muestra un numero significativamente mas alto de
firmas que aquellas empresas de control, entonces, para controlar dicho efecto se de-

cidié crear tres variables de fusion, (i) una donde el grupo de tratamiento se define



como aquellas empresas ubicadas en comunas cuya participaciéon de los bancos fu-
sionados fuese mayor a cero y el grupo de control todas aquellas firmas no tratadas;
(ii) el grupo de tratamiento fueron todas aquellas firmas ubicadas en comunas que
mostraban tener una participacion de los bancos fusionados mayor al promedio na-
cional en 2001 (ano previo a la fusién), mientras que el grupo de control fueron
aquellas firmas no tratadas; (iii) el grupo de tratamiento se refirié a todas aquellas
companias localizadas en comunas cuya participacion fuese mayor al percentil 75 de
participacion durante 2001 y el grupo de control incluye a todos aquellas empresas
no tratadas. Lo anterior permite aumentar el nimero de la muestra de control y
disminuir el tamano de las firmas tratadas para no tener problemas de sesgamiento

en los estimadores.

Por otra parte, se opt6é por dividir la muestra de firmas en funcién del tamano
de estas, a fin de testear la existencia de diferencias en el endeudamiento segin
tamano tras la fusién. Finalmente, se controlé por efecto fijo por firma y por efectos
temporales por industria, ademas de testear la robustez de los resultados mediante
la incorporacién de otras variables de control que segun la literatura resultan im-

portantes para el andlisis del financiamiento.

Respecto a los resultados obtenidos, cabe senalar que estos revelaron que en
términos de probabilidad, las empresas que fueron tratadas no mostraron variaciones
estadisticamente significativas respecto de aquellas controladas luego de la fusion,
por lo cual a través de este andlisis no se avala que haya cambios en términos de

entrada o salida de firmas del sistema financiero explicados por la fusion.

Sin embargo, al analizar los efectos en términos del ratio deuda sobre ingreso, el

cambio en los ratios promedios de las firmas tratadas respecto de aquellas contro-



ladas luego de la fusién fueron estadisticamente significativos, donde las empresas
pequenas mostraron caidas en sus niveles de ratio de endeudamiento a favor de las
firmas de mayor tamano, lo cual posiblemente se deba a una reasignacion de las colo-
caciones tras la fusién de los bancos, dada por la desaparicién de los mas pequenos y
la hegemonia estratégica de los bancos de mayor tamano, la cual estaria focalizada
en créditos comerciales para firmas mas grandes. Los resultados fueron replicados
aun cuando se aumento la muestra del grupo de control. Por otra cabe senalar que
las empresas medianas se mantuvieron en una situacion similar al escenario previo

a la fusidn.

Tras lo anterior, este estudio avala la evidencia empirica internacional que senala
que la desaparicion de bancos de menor tamatio podria perjudicar la asignacién de
créditos a empresas pequenas en favor de las de mayor tamano, sin embargo, las

firmas medianas permanecen en un estado similar al que estaban previo a la fusion.

2 Revision de Literatura

Luego del proceso consolidador (generado entre los anos 1990 - 2009), se dio origen
a importantes discusiones sobre los beneficios y/o pérdidas que éstas generarian a
la economia nacional. En este sentido, los antecedentes de la literatura, revelan
diversas perspectivas en torno a las fusiones bancarias, destacandose los siguientes

aspectos:
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2.1 Fusiones y Aspectos sistémicos

Las companias posterior a su fusién muestran importantes beneficios para si, destacdndose
el incremento de eficiencia en la administracién de los recursos corporativos, lo cual
se explica por la sinergia operativa generada, principalmente las ganancias origi-
nadas por las economias de escala y de &mbito (Bradley, Desai y Kim 1988). Donde
la primera es define como el ahorro en costos, producto del aumento en el volumen
que lleva a disminuir el costo unitario de produccion, mientras que la segunda alude
a la posibilidad que tienen las firmas de aprovechar complementariedades entre los
productos ofrecidos, tanto por el lado de los costos (economias de ambito en la

produccién), como por el lado de los ingresos (economia de &mbito en el consumo).

Otros beneficios observados tras la fusion, son definidos como la reduccién en
el costo de capital producto de la fusién, ya que una compania de mayor tamano
implica flujos mas estables gracias a su diversificacion, la creaciéon de un mercado
de capitales interno y el consecuente aumento en la capacidad de endeudamiento (

Lins y Servaes 1999).

En sintonia con lo anterior, otras consecuencias de las fusiones bancarias a tener
en consideracion son: (i) el crecimiento inorganico podria implicar un aumento
significativo en la participacién de mercado, incrementando con esto la probabilidad
de que alguno de los pocos participantes decida unilateralmente fijar precios no
competitivos, o bien que entre ellos mismos se colusionen afectando la asignacion
eficiente de recursos que maximiza el excedente social; (ii) se destaca también dos
posibles escenarios entre el tamano del banco y el riesgo de esta nueva entidad

post-fusion:

e La teoria hace alusiéon a una correlacién negativa entre un banco de mayor
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tamano y el riesgo de quiebra de éste, debido a una mayor gama de productos
y clientes tras la fusion, lo que permite a estas empresas diversificar su riesgo

y generar de esta forma una reduccién en la incobrabilidad de sus carteras.

Por el contrario, otros sugieren una correlacion positiva entre el mayor tamano
y el riesgo de quiebra producto del “too big to fail” (muy grande para quebrar),
explicado por la presencia de riesgo moral debido a la existencia de seguros
de depdsitos, donde los bancos mas grandes tienen el incentivo a aumentar su
exposicién al riesgo. Respecto de este punto, Chumacero y Langoni (2001)
estudid esta incégnita para el caso chileno, especificamente la fusién del Banco
de Chile y el Edwards, cuyos resultados sugieren que no existe ninguna relacion
estadisticamente significativa entre tamano y riesgo, o que de haberla ésta es
negativa. En este sentido, tampoco se encuentra evidencia de una relacion
consistente entre concentracion y riesgo, concluyendo que de existir objeciones
para permitir un aumento en el nivel de concentracion en el sistema bancario

chileno, las razones deben buscarse en otra parte.

Otros cuestionamientos relativos a las fusiones, apuntan hacia los posibles efec-

tos que podria generar una mayor concentracion bancaria sobre los distintos actores

economicos de la sociedad. Es aqui donde el presente estudio busca introducirse,

concretamente en lo concerniente a las consecuencias que generaron dos de las prin-

cipales fusiones bancarias chilenas -especificamente la fusion entre el Banco de Chile

y Banco Edwards, sumado a la del Banco Santander con el Santiago, ambas durante

el ano 2002- sobre la asignacién de créditos para empresas pequenas, medianas y

grandes. En esta linea y como antecedente cabe senalar que la evidencia empirica

internacional muestra posturas divergentes en relaciéon a un sistema financiero mas

concentrado y los posibles efectos sobre un mayor o menor caudal de crédito y/o en
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un mayor costo del financiamiento para companias pequenas y medianas.

Los temas mas relevantes a tratar son los siguientes:

2.2 Asimetrias de informacion y Racionamiento del Crédito

En la gran mayoria de los mercados, los precios se ajustan para igualar la oferta
y demanda, eliminando de esta forma los desajustes, pero el mercado de capitales
opera de manera diferente, ya que la tasa de interés no siempre se ajusta para equili-
brar el mercado. Segun Stiglitz y Weiss (1981) la informacién asimétrica genera dos
problemas, la seleccion adversa y el riesgo moral. Respecto del primero, se origina
cuando en términos de financiamiento el prestamista no puede identificar al buen
pagador de aquel que no lo es. Por tanto, en la medida que aumente el nimero
de deudores con una alta probabilidad de no pago y los prestamistas no puedan
saber quién es quién a priori, las tasas de interés pagadas por los buenos proyec-
tos deben compensar las pérdidas de quienes fracasan, generando que no sea una
buena alternativa endeudarse por parte de las companias mas exitosas y por ende,
tengan mayores incentivos a demorar sus inversiones o utilizar en mayor medida las

utilidades retenidas.

En base a lo anterior, Stiglitz y Weiss proponen que a los bancos no les conviene
seguir subiendo la tasa de interés, porque solo las empresas cuya probabilidad de
fracaso es alta tendran incentivos a endeudarse -cada vez que suban marginalmente
el interés, en el margen los buenos deudores saldran del mercado- y los bancos sélo
quedaran con aquellos agentes mas riesgosos, siendo el “racionamiento del crédito”
la respuesta éptima a esta falla de mercado, es decir, no todos aquellos que quieran

endeudarse lo podran hacer.
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Seguin Akerlof (1970), cuando el problema de seleccién adversa es severo (existe
una elevada proporcién de malos pagadores) y por tanto la probabilidad de pago
es extremadamente baja, los bancos deciden aplicar un racionamiento completo y
desaparece el mercado. Por otra parte, el riesgo moral surge porque existe un cambio
en los incentivos cuando una compania se endeuda, ya que si a la compania le va

mal comparte las pérdidas, y en caso contrario, se lleva gran parte de los beneficios.

Por tanto, si un aumento en la tasa de interés acrecienta el nivel de riesgo prome-
dio de los prestatarios, los prestamistas de forma éptima pueden optar por racionar

la cantidad de créditos que conceden en lugar de subir la tasa.

De manera particular, los efectos tanto de riesgo moral como seleccion adversa
podrian verse exacerbados en empresas de menor tamano debido a su caracter infor-
mal y el problema de opacidad de la informacién, que podria explicar el por qué este

tipo de companias muestran mayores dificultades para conseguir financiamiento.

2.3 Relaciones Temporales y su Efecto sobre el Racionamiento

del Crédito

Existe la posibilidad de que empresas de menor tamano logren conseguir bancarios
debido a que una estrecha y continua relacion entre prestamista y prestatario lleva
a reducir la asimetria de informaciéon entre las partes, aminorando la restriccion
de crédito impuesta por la banca a este tipo de companias. Desde este punto de
vista, Diamond (1991) senala que a medida que aumenta el tiempo de duracién de la
relacion entre la prestamista, mayor es la probabilidad de que su negocio sea viable

y su dueno logre ser digno de confianza.
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Por otra parte, Petersen y Rajan (1994) examinan empiricamente cémo las rela-
ciones entre una empresa pequena y sus acreedores afectan la disponibilidad y el
costo de fondo, encontrando que las relaciones son valiosas y parecen operar mas
a través de monto que de tasa. Sin embargo, los intentos de ampliar el circulo
de relaciones de endeudamiento de con otros bancos aumenta la tasa y reduce la
disponibilidad de crédito. Petersen y Rajan resaltan la importancia que produce la
interaccién a través de “multiples productos”, esto es, en la relaciéon con la banca
no solo se obtiene prestamos, sino también otros multiples servicios financieros que
permiten aumentar las fuentes y precision de la informacién en la relacién con la
banca. Otros estudios que se profundizan en el tema son Elsas y Krahnen (2004) y

Peltoniemi(2004).

2.4 Bancos de Menor Tamano y Crédito a Empresas

Existe evidencia empirica que avala que los bancos pequenos son la fuente pri-
maria de financiamiento para las empresas de menor tamano, distinto al caso de
las companias de mayor envergadura que tienen acceso no sélo a la banca sino al
mercado de capitales para conseguir fondos para sus operaciones. Tal como se men-
cioné en los apartados precedentes, las firmas menos maduras tienden a concentrar
sus créditos en bancos con los cuales tienen relaciones de largo plazo, las que re-
sultan mutuamente beneficiosas para ambas partes, debido a que esto permite a
los bancos disminuir las asimetrias de informacién y analizar la capacidad de pago,
mientras que las empresas reciben a cambio beneficios mediante una menor tasa o

disminuyendo el racionamiento de crédito.

En contraste con lo anterior, los bancos de mayor tamano presentan ventajas en
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los préstamos enfocados hacia empresas de mayor tamano debido a que se caracter-
izan por ofrecer una mayor variedad de productos y servicios demandados por sus
grandes clientes. Lo anterior tiene tres sustentos, el primero de ellos tiene que ver
con que entidades financieras de mayor tamano tienen una mayor variedad de ser-
vicios, en segundo lugar tienen menores probabilidades de verse restringidos por los
limites regulatorios de préstamos y por tltimo los bancos de menor tamano evitan

los prestamos elevados para mantener una adecuada diversificacion de su cartera.

Consistente con lo senalado, Cole, Goldberg y White (1999), apuntan a que existe
una diferencia importante entre bancos de distinto tamano respecto de la micro
estructura de préstamos a empresas pequenas, donde de esta manera, la opacidad se
perfila de la informacion como la variable clave para dicha diferenciacion. Ademas,
los bancos difieren en sus enfoques respecto de la forma de seleccionar al momento de
entregar créditos a empresas de menor tamano, donde las instituciones financieras de
mayor tamano tienden a utilizar métodos cuantitativos estandares mientras que los
bancos mas pequenos emplean un enfoque mas cualitativo basado en la interaccién

personal.

Por tanto, si la consolidacién del sistema financiero implica una reduccion en el
nimero de entidades financieras de menor envergadura y una mayor participacién de
bancos de mayor tamano, eventualmente podria verse perjudicado el acceso al finan-
ciamiento a las Pymes mediante un redireccionamiento de colocaciones a empresas

de mayor tamano posterior a las fusiones bancarias.
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2.5 Nuevas Tecnologias y su Efecto sobre el Crédito a Em-

presas de Menor Tamano

Diversos estudios senalan que los bancos grandes disponen de las herramientas y
tecnologias necesarias para monitorear eficientemente los distintos tipos de créditos
que se otorgan. Es decir, los préstamos mas pequenos son mas susceptibles a los lla-
mados modelos de scoring de crédito que contribuyen al ahorro de costes en los pro-
cesos de consolidacién. Dichas tecnologias permitirian detectar empresas de menor
tamano con posibilidades de acceso a créditos reduciendo los costos fijos asociados

a la seleccién de estas empresas en forma individual.

De esta manera, la utilizacion de este instrumento posibilita que grandes ban-
cos incursionen en un negocio al que tradicionalmente no han dedicado demasiada
atencion, generando asi una mayor competencia para captar créditos Pymes. Segun
Berger y Frame (2005) los modelos de scoring son un método estadistico para pre-
decir la probabilidad de que un solicitante de crédito caiga en default. Siguiendo
los estudios de Ely y Robinson (2001) y Mester (1997), se observa que este método
estd bien arraigado en los mercados de crédito de consumo, siendo sélo aplicado a
pequenos créditos comerciales en la dltima década. La principal razon de la tardia re-
spuesta es la significativa heterogeneidad entre los prestatarios, los distintos métodos
subyacentes entre bancos y los diferentes tamanos de créditos. Los mayores cam-
bios se produjeron cuando los analistas determinaron las variables necesarias para
determinar el comportamiento crediticio del propietario de la Pyme. Lo anterior,
explicado por una correlacién entre el éxito personal, empresarial y una mezcla de

las finanzas de la empresa y el propietario.

La incorporacién de esta informacién a los modelos de prediccién mejoro sus re-
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sultados y alent6 a una mayor estandarizacion en la suscripcion crediticia. Ademas,
mencionan que muchos bancos usan el método de scoring debido a su bajo costo,
llevando a las grandes instituciones financieras a expandir sus préstamos de menor
envergadura, sugiriendo con esto que seria una estrategia rentable; sin embargo exis-
ten otros bancos cuyo principal incentivo es aminorar el problema de la opacidad, y
por tanto, establecer términos de contratos enfocados en reducir las posibles pérdidas

crediticias futuras.

Los bancos tienden a utilizar la tecnologia de maneras muy diferentes para alcan-
zar distintos objetivos. En algunos casos, los bancos utilizan “reglas” para aceptar
o rechazar de manera automatica a los solicitantes de crédito y establecer las condi-
ciones de crédito sobre la base de las puntuaciones de crédito adquirido. El principal
motivo de estos bancos es la reduccién de los costos de suscripciéon. Sin embargo,
este método puede exacerbar los problemas de opacidad en la informacion, entre-
gando informacion menos precisa respecto de las condiciones de crédito, dando lugar

a mayores pérdidas de crédito pero con un beneficio asociados a los costos mas bajos.

Ademas, la mayor parte de los aumentos en la disponibilidad de crédito se concen-
tran en bancos que utilizan este tipo de “reglas”. Por otra parte, otras instituciones
no sélo utilizan la metodologia del scoring sino que ademas su propia “discrecional-
idad”. La motivacién de estos bancos es reducir los problemas de opacidad en la
informacion y establecer condiciones de crédito con mayor precision para reducir las
pérdidas crediticias futuras y mejorar de esta forma los ingresos esperados, aunque

esto eleva los costos de suscripcién.

Otros estudios empiricos que analizan este tema fueron realizados por Berger,

Frame y Miller (2002) quienes testean el modelo del credit scoring para empresas
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pequenas en términos de disponibilidad, precio y riesgo de dichas firmas para distin-
tos tamanos del crédito. Los resultados de esta investigacion sugieren la adopcién
del credit scoring generd que aquellos prestamos bajo los 100.000 délares muestran
una expansién importante en la disponibilidad de financiamiento, mayores costos de
endeudamiento y un mayor riesgo crediticio en este tipo de préstamos (inferiores a

100.000 délares).

Por otra parte, Berger, Frame y Miller (2002) encuentran evidencia de que a
medida que los bancos ganan experiencia a través de la nueva tecnologia, utilizan
cada vez mas el credit scoring, lo que permite aumentar el volumen de préstamos,
mientras que los efectos de dicho modelo parecen diferir en funciéon de cémo un
banco lo implementa, donde los que utilizan "reglas”, se asocian con un mayor
nimero de préstamos, tasas mas altas y préstamos de mayor riesgo. Mientras que
en aquellos bancos que funcionan con métodos mas discrecionales, dichos autores no
encuentran resultados estadisticamente significativos en términos de disponibilidad,

tasas y riesgo.

2.6 Compensacién Via Instituciones Financieras

La literatura destaca los posibles efectos compensatorios que pudiesen existir de
otras entidades financieras externas a la fusién, no necesariamente bancarias, sobre
el crédito a las empresas pequenas luego de las fusiones bancarias. Segun Craig y
Hardee (2006), en lugares donde existe una mayor participacién de bancos grandes
se genera un menor acceso al crédito para companias de menor tamano respecto
sectores donde existe una estructura de mercado bancario diferentes, evidenciando

un efecto compensatorio por parte de otras instituciones financieras no bancarias
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que sustituye en parte, pero no es totalidad, el menor acceso al financiamiento.

Otros autores que estudiaron los procesos consolidadores en la industria ban-
caria fueron Berger, Saundells, Scalise y Udell (1997), quienes analizan tanto la
dindmica de aquellos bancos que no fueron participes del proceso consolidador, asi
como también el proceso reestructurador de los bancos fusionados, encontrando que
posterior a la fusion, los bancos externos tienden a compensar casi en su totalidad el
menor nivel de crédito, mientras que la reestructuracién tiende a mostrar un efecto

leve.

Otro estudio que avala empiricamente lo dicho anteriormente es Berger y Undell
(1995), analisis pionero en el drea de concentracién bancaria y crédito a negocios de
menor tamano, quienes encuentran que a medida que el banco se convierte en una
institucion més compleja, estan menos dispuestos a ofertar créditos a empresas de
menor tamano, aunque destacan la presencia de un efecto compensador por parte

de otros participantes del mercado financiero.

2.7 Fusiones Bancarias y Crédito a Empresas Pequenas: Ev-

idencia Internacional

A nivel internacional los efectos de las fusiones y adquisiciones sobre el nivel de
créditos dirigidos a empresas pequenas o medianas, se ha enfocado en dos puntos de

vista:

e A medida que el mercado financiero se concentra, via fusiones y adquisiciones,
los niveles de crédito dirigidos a empresas pequenas y medianas disminuyen,

explicado principalmente porque los bancos de mayor tamano se enfocan en
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crédito comerciales de mayor envergadura. Berger y Udell (1995b) avalan
empiricamente la proposicién de que bancos mas grandes y complejos reducen
su oferta de créditos a empresas mas pequenas. Ademas, segtin el estudio re-
alizado por Craig S. y Hardee (2006), las fusiones o adquisiciones en EE.UU.
tuvieron un efecto neto negativo en el crédito a las empresas pequenas, sin
embargo, gran parte de dicho efecto es compensado por otras instituciones
financieras u bancos, aunque no en su totalidad. Otro estudio que avala los
negativos efecto de una mayor concentracién son los realizados por Cole, Gold-

berg y White (1999) y Hancoock, Peek y Wilcox (2006).

Una mayor concentraciéon del sistema financiero no necesariamente implica
un menor nivel de crédito a las Pymes. Segun la literatura, pudiese existir
un efecto compensador de otras instituciones financieras tras la consolidacion,
sumado al desarrollo de nuevas tecnologias de evaluacion de riesgo. Segun
Berger A., Saunders A., Scalise J. y Udell G. (1997) para el caso de EE.UU.,
los bancos fusionados aminoran el nivel de crédito hacia las empresas pequenas,
sin embargo, la reaccion de otros bancos del sistema mas que compensa dicho
reduccién - dichos resultados son similares a los encontrados por Avery A. y
Samolyk K. (2004)-. Mientras que Mester (1999) sugiere que tras las fusiones
en Estados Unidos, los niveles de crédito a las empresas de menor tamano
aumentaron, aunque proporcionalmente mucho menos de lo observado para
empresas de mayor tamano. Por otra parte, es importante considerar los efec-
tos de las nuevas tecnologias, en este caso el credit scoring, sobre los préstamos
a las empresas mas pequenas. La evidencia encontrada por Berger, Frame y

Miller (2002) muestra un aumento en los montos medios prestados.
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2.8 Competencia y Concentracion en los Sistemas Financieros

Diversas investigaciones se han focalizado en el andlisis de la competencia del sistema
bancario y los efectos sobre el crédito a las empresas de menor tamano, donde Beck,
Demirgii¢-Kunt y Maksimovic (2004) analizan la estructura bancaria para 74 paises,
encontrando que la concentracion bancaria aumenta los obstaculos de financiamiento

bancario, aunque el impacto disminuye con el tamano de la compania.

Ademads, Beck, Demirgiic-Kunt y Maksimovic (2004) mencionan que aquellas
economias que se caractericen por tener una fuerte institucionalidad, altos niveles
de desarrollo econémico-financiero y parte importante de la propiedad de los bancos
en manos de extranjeros compensan en parte los efectos contractivos de una mayor
concentracion en el sistema financiero. Sin embargo, economias que presentan una
alta restriccion a la actividad bancaria, mayor interferencia estatal en el sistema
financiero y alta participacién en la propiedad bancaria por parte del estado genera
que los efectos de las restricciones crediticias se acrecienten. Posteriormente, Beck,
Demirgii¢-Kunt y Maksimovic (2008) muestran que el tamano juega un rol funda-
mental para comprender los patrones de financiamiento de las companias, siendo
las empresas pequenas las que utilizan un menor nivel de financiamiento externo,

especialmente el bancario.

Por otra parte, Peek y Rosengren (1998) analizan las entidades financieras que
fueron adquiridas y aquellas compradoras entre los anos 1994-1997 para Estados
Unidos, encontrando que en la mitad de las fusiones bancarias, el adquiriente mostraba
tener una cartera mayor de préstamos a pequenas empresas que la compania obje-
tivo. Seguin Peek y Rosengren la empresa adquiriente refunda a la objetivo a su

propia imagen, haciéndola converger a las proporciones de la cartera del adquiri-
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ente. Por otra parte, ellos encuentran que los méas comunes adquirientes de los
bancos pequenos, aquellos que se caracterizan por entregar un mayor monto de
crédito a empresas de menor tamano, son bancos que tienen igual tamano. Tras lo
anterior, los autores deducen que no todas las fusiones tienen como implicancia una

contraccion del crédito a las empresas pequenas.

Otros han analizado la situacién de la concentracion y sus efectos sobre las colo-
caciones comerciales a empresas de menor tamano en base diferenciar los efectos
entre mercados urbanos y rurales, este es el caso de Avery y Samolyk (2000) quienes
encuentran que las tasas de crecimiento son menores para las colocaciones comer-

ciales a Pymes de fusiones bancarias ubicadas en mercados rurales que urbanos.

Por ultimo, otros estudios que investigan los efectos sobre el crédito a las Pymes
cuando entran nuevos competidores al sistema financiero. En esta linea, Rice y Stra-
han (2009) analizan los efectos de la relajacion de las restricciones geograficas amer-
icanas respecto de las expansion de bancos interestatalmente en Estados Unidos,
encontrando que aquellas firmas pequenas ubicadas en estados abiertos a la entrada
de nuevas entidades financieras mostraron tasas de interés entre 80 y 100 puntos
base menores que aquellas firmas pequenas presentes en lugares menos abiertos,
junto con una mayor probabilidad de recibir crédito por parte de la banca. Por
otra parte, Gormeley (2009) menciona que en contraste con la creencia, la entrada
de los bancos extranjeros al sistema financiero indio no mejoré el acceso al crédito
para todo tipo de firmas, donde los menos beneficiados fueron empresas pequenas,
con menos activos tangibles y las empresas filiales de mayores grupos empresariales.
De igual forma, Lin (2010) analiza el impacto de la entrada de bancos al sistema
financiero chino encontrando que aquellas firmas menos opacas y privadas son las

que se beneficiaron en mayor medida de la menor concentracion.
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3 Antecedentes a Nivel Nacional e Hipdtesis

3.1 Las Pymes en Chile

Las pequenas y medianas empresas constituyen un sector de vital importancia para
la economia nacional gracias a su contribucion al producto interno, empleo e inno-
vacién. Segin un estudio realizado por Ayyagari, Beck y Demirguc-Kunt (2007),
utilizando una muestra de 76 economias de distintos niveles de ingreso encuentran
que la contribucién de las pequenas y medianas empresas (Pyme) al empleo y la
creacion de riqueza aumenta a medida que aumentan los niveles de ingreso per

capita, junto con una disminucién de los sectores informales.

Es importante considerar que seguimos la definicién de Pyme utilizada por la
literatura, donde se destaca el estudio de Benavente, Galetovic y Sanhueza (2005)
quienes senalan que al ano 2003 las Pymes en Chile son unas 120.081 companias,
que representan un 17,2% del total de empresas y un 18,3% de las ventas totales de

las empresas a nivel nacional.
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Micro Pequena Mediana Pyme  Grande | Total

Numero de Empresas | 570.534 105.524  14.557  120.081 6.868 | 697.483
Participacién (%) | 81,8 15,1 2,1 17,2 1 100
Particip. Vtas (%) 3,4 9,5 8,8 18,3 78,3 100

Vtas. Promedio(USD M) 12,3 186,5 1243,5 314,77 23.593 | 2935

Table 1: Las Pymes y el resto de las empresas (Benavente, Galetovic y Sanhueza

(2005)).

Crespi (2003) estudia la dindmica empresarial de Chile entre los afios 1995-2001
encontrando una creciente concentracion de ventas focalizadas en grandes empresas
a lo largo del tiempo, explicado tanto por las mayores tasas de creacion neta de este
tipo de empresas como también por el mayor crecimiento de la empresa promedio.
Ademas, encuentra fuertes diferencias en las dinamicas regionales de concentracion,
concluyendo que las micro y Pyme empresas son un fenémeno de corte regional.
Otros resultados relevantes fueron: al analizar los determinantes de las tasas de
creacion y destruccién de empresas a nivel agregado, el ambiente macro es el princi-
pal mecanismo que explica la entrada y salida de compania del mercado; existen una
mayor tasa de creacién y muerte de empresas en aquellos sectores que presentan un
elevado niimero de microempresas; la evolucién industrial observado en Chile pre-
senta caracteristicas compatibles con la existencia de asimetrias del conocimiento,
lo que trae como consecuencia que las probabilidades de fallar son muy elevadas du-
rante el primer ano de operacién, pero luego se reducen a medida que pasa el tiempo
(segtin un ejemplo del autor, tomando un cohorte de empresas y siguiéndola desde
su nacimiento, se encuentra que un 25% muere al cabo del primer ano, de las que so-

breviven 17% muere al cabo del segundo ano, de las restantes 13% al cabo del tercer
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ano y 11% al cabo del cuarto); existen caracteristicas propias de las empresas que
afectan su capacidad de sobrevivencia , una de ellas es el tamano inicial, mientras
que las caracteristicas tecnoldgicas y de la organizacion industrial de los mercados
también influyen, esto porque las nuevas empresas que entran a mercados donde
la escala minima eficiente de produccion es alta, tienen menores probabilidades de

sobrevivir.

Benavente y Kiilzer (2008) sefialan que las firmas de menor tamano tienen una
mayor probabilidad de salir del mercado, sin embargo, la tasa de creaciéon de nuevas
firmas es mas alta en dichos estratos. Mas aun, la tasa neta de creacién de empresas
es mas alta en este estrato comparado con companias de mayor tamano, dando
cuenta de una mayor dindmica empresarial en las empresas de menor tamanoc(ver

tabla 2).

Benavente, Galetovic y Sanhueza (2005) mencionan que pocas empresas pequenas
llegan a ser grandes, mientras que las Pymes tienden a salir con mayor frecuencia
del mercado independientemente si son jovenes o no. La razén detrds de lo ante-
rior se debe a que las nuevas empresas tienden a ser pequenas y entran operando a
escalas menores a las eficientes, independientemente del sector del que se trate. La
evidencia empirica que avala lo anterior se observa en la matriz de transicién entre
los anos 1990-1999, donde los mayores porcentajes de salida se encuentran en las

Pymes, mientras aquellas que sobrevivieron mantuvieron su tamano.

Las Pymes muestran importantes diferencias en términos de participaciéon por
industrias (ver tabla 3), donde Benavente, Galetovic y Sanhueza (2005) senalan que
para que en un sector determinado predominen las Pymes, la inversion necesaria

para poner en marcha una planta u operacién -tamano de operacion eficiente- no
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En 1990 - En 1999 | Microempresa Pequena Mediana Grande Salen
Microempresa 0,14 0,08 0,03 0,02 0,74
Pequena 0,02 0,39 0,03 0 0,55

Mediana 0,01 0,19 0,31 0,07 0,42

Grande 0,01 0,01 0,09 0,51 0,38

Table 2: Matriz de transicién a diez anos 1990-1999 (Benavente, Galetovic y San-
hueza (2005)).

debe ser muy grande, pero tampoco muy pequena; si existen indivisibilidades o cos-
tos fijos elevados, las Pymes no son econémicamente viables. Benavente, Galetovic
y Sanhueza destacan que las Pymes casi no producen cemento ni refinan petréleo,
porque la tecnologia necesaria para hacerlo requiere una escala de operacién demasi-
ado grande y una empresa pequena o mediana no es viable. En linea con lo anterior,
Alvarez y Crespi (2001) analizan un panel para el periodo 1979-1994 encontrando
que la presencia de empresas pequenas es menor en aquellos sectores mas intensivos

en capital fisico y capital humano.

Respecto de la productividad de las empresas de menor tamano, Cabrera, De la
Cuadra, Galetovic y Sanhueza (2002) senialan que la menor productividad observada
en Pymes se deberia a su incapacidad de aprovechar economias de escala, menor
acceso al crédito y la falta de recursos para contratar capital humano calificado.
Respecto a Chile, Alvarez, Crespi y Fuentes (1999) encuentran que la eficiencia
promedio de una planta manufacturera estd entre el 60% y 70% de la alcanzada
por aquellas firmas més eficientes, mientras que a nivel internacional Caves (1992)
encuentra que la eficiencia industrial promedio en cuatro paises desarrollados (Japén,

Estados Unidos, Australia y el Reino Unido) estd entre 65% y 70%. Ademds, Tybout

27



CITIU

Glosa

Micro Pequena Mediana Grande

3140
3530
3845
3133
3115
3118
3721
3692
3513
3132
3121
3112
3114
3523
3113
3131
3560
3211
3311
3420
3240

3117

Ind. del tabaco

Ref. de petréleo

Fab. de aeronaves

Elab. de bebidas malteadas

Fab. de aceite y grasas

Fab. y ref. de azucar

Ind. del cobre

Fab. cemento y cal

Fab. de resina sintética

Ind. vitivinicola

Elab. de productos alimenticios

Fab. de productos lacteos

Elab. de pescados y otros productos marinos
Fab. de jabén, productos de limpieza y tocador
Env. y conserv. de frutas y legumbres
Dest. y mezcla de bebidas alcohdlicas
Fab. de productos plasticos

Hil., tej. y acab. de textiles
Aserraderos y barracas

Imprentas y editoriales

Fab. de calzados de cuero

Fab. de prod. de panaderia

17,4

8,3

6,1

3,6

9,3

10,3

0,4

6
5,6
3,7
2.7

2.3

11,1

8,2

8,3
28,6
16,3
25,5
31,2
19,9
28,2

19
58,3
35,2
31,6
44,7
51,4
61,6
87,6

8,

2
16,7
4,4
8,3
18,4
20
21,3
25,8
18
36
37,8
40,6
28,3
28,5
21,9
7.8

100
100
100

88,9

83,2

83,3
78,3

75
71,4
59,2
50,9
A7)5

45
43,6

42
41,7
26,6
21,8
21,4
16,4
13,9

2.3

Table 3: Distribucién de tamanos de empresas manufactureras por subsector (Be-

navente, Galetovic y Sanhueza (2005)).
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(2000) comenta que la productividad entre empresas en paises en desarrollo no
es muy diferente a las que se observa en los paises desarrollados. Por tanto, es
normal encontrar diferencias de productividad entre empresas de distinto tamano e
industrias, lo que concuerda lo que evidencia internacional. Lo anterior esté alineado
con Camhi, Engel y Micco (1997), quienes reportan que en Chile las plantas que
entran a una industria tiene una productividad menor que aquellas de mayor edad,
donde por ejemplo en el sector manufacturero la productividad media del trabajo
en plantas con al menos seis anos de vida es 21% mayor que aquellas plantas con
un ano de vida, mientras que las plantas manufactureras que salen de la industria
tienen en promedio un 35% menos de productividad respecto de aquellas que siguen

operando.

En resumen, las pymes se caracterizan por ser companias que tienden a salir con
mayor frecuencia del mercado independientemente si son jovenes o no, esto porque
entran operando a escalas menores que los niveles eficientes, independientemente del
sector del que se trate. Por otra parte, son empresas menos eficientes que las de
mayor tamano debido a que son incapaces de aprovechar economias de escala, sin
embargo, la evidencia empirica no muestra diferencias importantes respecto de sus

pares a nivel internacional.

3.2 Financiamiento de las Pymes en Chile

Siguiendo la investigacién hecha por Cabrera, De la Cuadra, Galetovic y Sanhueza
(2002) y Benavente, Galetovic y Sanhueza (2005) quienes explican porque las Pymes
muestran menores niveles de endeudamiento y condiciones menos favorables de fi-

nanciamiento externo respecto de empresas de mayor tamano, senalan que muchos
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de los costos de operar en los mercados crediticios son fijos, entre ellos los rela-
cionados con temas operacionales y administrativas, por lo que cuanto menor sea el
tamano del crédito, y siendo este el caso de las Pymes, mayor es el importe del costo
fijo que deberfan pagar por peso prestado. En esta linea, Basch (1995) analiza dos
instituciones financieras y encuentra fuertes diferencias entre los costos administra-
tivos como porcentaje del préstamo entre empresas grandes y Pymes, donde en la
institucién 1 la diferencia alcanzo los 270 puntos base, mientras que en la institucién

2 esto aumenta y alcanza un valor 540 puntos bases (ver tabla 4).

Institucién 1 Institucién 2

Grande Pyme Grande Pyme

Costo Administrativo (% del préstamo) 1 3,7 0,3 5,7
Riesgo de pérdida 2,8 4,2 2 3,6
Total 3,8 7,9 2,3 9,3

Table 4: Costos de transaccion por tamano de empresa (Basch (1995)).

Por otra parte, las empresas pequenas y medianas muestran una mayor proba-
bilidad de impago, sumado a que parte importante de los costos esta relacionado
con el tema de los incobrables. Segin Cabrera, De la Cuadra, Galetovic y Sanhueza
(2002), la tasa de deuda vencida es considerablemente mayor en las Pymes que en
companias de mayor envergadura, mientras que Benavente, Galetovic y Sanhueza
(2005) menciona que las Pymes salen y fracasan con mayor frecuencia respecto de
las firmas de mayor tamano (ver tablas 5 y 6). Tras lo anterior, el riesgo inherente
de este tipo de negocios es mayor, lo que justifica mayores tasas, garantias y menores

plazos para los créditos entregados.
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Creacién Empresas | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005
Micro | 76.072 | 80.177 | 83.876 | 94.322 | 89.732 | 89.559 | 87.913
Pequena | 4.075 | 4.173 | 4.276 | 5.804 | 4.661 | 4.770 | 5.068
Mediana 328 334 346 346 287 325 367
Grande 76 105 100 82 84 92 116
Sin Ventas | 25.116 | 22.692 | 23.887 | 33.646 | 22.229 | 32.870 | 24.492
Table 5: Creacién de Empresas 1999-2005, (Benavente (2008)).
Destruc. Empresas | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005
Micro | 63.934 | 66.428 | 70.685 | 74.600 | 72.984 | 73.818 | 66.312
Pequena | 1.719 | 2.017 | 2.021 | 2.329 | 2.214 | 2.187 | 2.108
Mediana 170 155 164 161 143 133 128
Grande 65 87 61 70 95 77 o4
Sin Ventas | 37.037 | 32.477 | 39.692 | 46.311 | 29.501 | 29.823 | 35.633

Table 6: Destruccién de Empresas 1999-2005, (Benavente (2008)).

31




Ademas, la asimetrias de informacién tienden a ser mas significativas en empre-
sas pequenas que en grandes debido a los problemas de opacidad. La informacién
asimétrica genera dos problemas, la seleccién adversa y el riesgo moral. Por otra
parte, dentro de una misma categoria (Pymes) existen empresas cuya probabilidad
de incumplimiento difiere unos con otros, donde la dificultad se origina cuando en
términos de financiamiento el prestamista no puede identificar al buen pagador de
aquel que no lo es (seleccién adversa), o tampoco puede controlar de manera com-
pleta el actuar de la Pymes posterior a la entrega de capital (riesgo moral), donde
la respuesta optima de los bancos ante este escenario es el racionamiento del crédito
( Stiglitz y Weiss (1981)). Ademaés, en los mercados del crédito las tasas de in-
terés pagadas por los buenos proyectos deben compensar las pérdidas de quienes
fracasan, generando que no sea una buena alternativa endeudarse por parte de las
Pymes mas exitosas y que, por tanto, tengan mayores incentivos a demorar sus inver-
siones 6 utilizar en mayor medida las utilidades retenidas. Lo anterior fue analizado
empiricamente por Solimano (1998), quien toma una muestra de 38 economias emer-
gentes para América latina, Africa, Asia y Europa durante 2002-2003, encontrando
que las Pymes basan su financiamiento en dos fuentes principales, recursos internos
y fuentes familiares, aunque sus resultados divergen por paises, especialmente en

términos de ingreso per capita y desarrollo de mercados financieros.

Ademsds, Cabrera, De la Cuadra, Galetovic y Sanhueza (2002) y Benavente, Gale-
tovic y Sanhueza (2005) exponen la hipétesis de que si el sistema financiero nacional
funciona adecuadamente, los bancos racionaran el crédito a los malos pagadores y
asi muchas firmas no recibirdn crédito (especialmente las Pymes) lo que favorece a

los buenas companias producto de que se les cobra una tasa de interés méas baja.

Por otra parte, segin dichos autores las relaciones temporales, créditos de corto
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plazo y colaterales a la deuda ayudan a que se alineen los incentivos entre prestamista

y prestatario, mitigando los problemas de riesgo moral y seleccion adversa.

Respecto de los efectos de una mayor concentracion financiera sobre el crédito a
las pequenas y medianas empresas, no existe mucha evidencia del tema para Chile
salvo por la conclusiones de Benavente, Galetovic y Sanhueza (2005). Ellos destacan
la importancia de intensificar la competencia entre las entidades bancarias como un
objetivo primordial al momento de mejorar el financiamiento a las Pymes, explicado

por los siguientes motivos:

e Las relaciones de largo plazo entre prestamista y prestatario implican cos-
tos fijos tanto para el banco como para las empresas y, por tanto, las firmas
pequenas tenderan a relacionarse con un menor numero de bancos, en muchas
ocasiones so6lo con uno. Por tanto, para las Pymes es importante que el mer-
cado bancario sea lo mas competitivo posible, y que no existan regulaciones
que encarezcan el cambio de banco. Un ejemplo de aquello son los impuestos
al crédito, donde para el caso chileno se destaca el impuesto de timbres y es-
tampillas -el cual obliga a pagar cierto porcentaje del crédito cada vez que
una empresa suscribe o se cambia de banco para refinanciar el crédito-, lo
que encarece el valor del préstamos. En el mismo sentido, dicho impuesto
relaja la competencia entre bancos ya que cada vez que se toma un crédito se
paga dicho impuesto, por lo que no basta que un banco de la competencia le
ofrezca a un deudor una mejor tasa que su banco actual, ya que si se cambia
de banco, debera pagar nuevamente dicho impuesto. Este mayor costo le per-
mite al banco actual cobrar una tasa mas alta. Por tanto, los impuestos a los
créditos tienen consecuencias anticompetitivas y las Pymes son relativamente

mas perjudicadas. Por otra parte, el traslado de garantias es un obstaculo adi-
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cional que relaja la competencia entre bancos, ya que las entidades financieras
ponen trabas para liberar las garantias si un deudor refinancia su deuda con
otro banco. La consecuencia es similar a la que tiene un impuesto al crédito,

lo que conllevaria a aumentar los spreads.

e Por dltimo, los autores destacan las barreras a la entrada que existen en el
mercado bancario. En algunos paises, los bancos que ya estan en el mercado
suscriben una serie de acuerdos que los relacionan en red. Por ejemplo, suele
existir una sola red de cajeros automaticos, una camara de compensacion
de pagos electrénicos o un solo emisor de tarjetas de crédito. Ahora bien,
si el acceso de bancos nuevos a estas redes queda sujeto a la discrecién de
los bancos existentes, esto puede generar barreras a la entrada al sistema

financiero, dificultando la entrada de nuevos bancos.

Otro aspecto a considerar dentro del financiamiento a empresas pequenas y me-
dianas en Chile son las encuestas realizadas a actores relevantes dentro del sistema
bancario nacional, donde se destaca el estudio realizado por Foxley (1999), cuya
metodologia de trabajo estuvo dirigida al lado de la oferta de fondos y que tuvieran
relacion con las colocaciones a empresas pequenas. Dicho autor trabajé con 5 in-
stituciones bancarias (tres de tamano grande y dos medianas) y una filial bancaria
focalizada en leasing, instituciones que representaban el 41% de las colocaciones del
sistema en su totalidad, y que fue complementado con entrevistas personales. Los
resultados maés relevantes muestran que existen diferentes casos en los que se declara
la existencia de restriccion al financiamiento para empresas pequenas, destacandose
ciertos casos puntuales tales como aquellas empresas que cuentan con un mal histo-
rial de crédito tanto en el sistema financiero como en las casas comerciales y empresas

que por su tamano resultan relativamente caras para operar con ellas.
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En relacion con el tema de los costos de transaccion, las distintas instituciones
financieras ven poco factible especializarse con un giro exclusivo en pequenas empre-
sas, banco de nicho, debido a que los clientes mas grandes son también una fuente

de valiosa informacién respecto de las empresas mas pequenas.

Por otra parte, las distintas instituciones financieras resaltan la existencia de
politicas de crédito propias de cada banco, donde se excluia al sector agricola no
fruticola por razones de riesgo historico, al igual que a colegios de educacién subven-
cionada debido al desconocimiento del negocio. Asimismo, los gerentes entrevistados
no relacionan este tipo de exclusiones con el tamano de la empresa sino con el re-
sultado de una evaluacion estandarizada del riesgo, donde se tenderia a favorecer
ciertas caracteristicas tales como una mayor diversificaciéon de productos, clientes y
mejores margenes sobre ventas. Ademas, se evidencio el interés de los entrevistados
en expandir el negocio hacia nuevos clientes, siempre y cuando se trate de empresas

con estandares minimos de formalizacion.

Otros aspectos relevantes fueron que todas las instituciones financieras utilizan
las ventas anuales como criterio de segmentacién comercial, los plazos de los préstamos
estdn en torno a 12-36 meses (aunque se hacen distinciones importantes segiin su
uso) y existen significativas diferencias en los spreads dependiendo del monto del
préstamo, generandose brechas que van desde los 0,8 y hasta los 4 puntos por-

centuales para préstamos pequenos (ver tabla 7).

En relacién con la entrevista realizada a los gerentes de las instituciones, més de
la mitad asigné gran importancia al mayor costo de apoyo operacional y de cartera
como factor restrictivo en los negocios con pequena empresa. No obstante, 2 gerentes

de bancos, uno mediano y otro grande, restaron toda relevancia al punto, consistente
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Tramo (UF) Tasa Real (UF + x%) Spread Bruto

Hasta 200 Max. 16,1 8,0
Min. 11,5 4,5

201 - 2.000 Max. 14,1 6,0
Min. 11,3 3,0

Maés de 2.000 Max. 12,3 3,8
Min. 10,8 2,0

Table 7: Prestamos por tramos en UF, tasa de colocacién y spreads brutos (Foxley

(1999)).

con la existencia de plataformas de negocio especializadas en la atencion de empresas
mas pequenas. Ademas, a medida que el monto de crédito aumenta, se observa que
los gerentes tienden a darle una menor importancia a los costos de transaccion.
Respecto de las garantias u colaterales, clasificAndose como algo restrictivo el hecho

de no contar con garantias reales.

Un estudio més reciente enfocado en el levantamiento de informacion desde dis-
tintas instituciones financieras es el realizado por Inecon (2010), donde fueron entre-
vistaron a un total de 31 ejecutivos de tres areas distintas, comercial (aquellos con
contacto directo con las Pymes), riesgo, planificacion y estudios, escogidos debido
a que tienen directa relacion con la emisién 6 no de los préstamos a las pequenas y

medianas empresas.

Los resultados del estudio muestran que el principal obstaculo estaria dado por
la dificultad que enfrentarian las entidades financieras para evaluar adecuadamente
las solicitudes de financiamiento de las Pymes, debido a la escaza cantidad y calidad

de la informacién que éstas proporcionan en los procesos de evaluacién como sujetos
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de crédito, existiendo la percepcion de que la informacién disponible respecto de
las Pymes es insuficiente para evaluar de manera apropiada a las empresas de este
segmento, lo que genera que surjan sesgos por parte de los bancos en los procesos
de evaluacién de éstas, lo que deriva en obstdculos subjetivos, que afectan las solici-
tudes de financiamiento. Dicha percepcion de riesgo para las empresas del segmento
de menor tamano desincentiva a los ejecutivos comerciales a gestionar proyectos de
financiamiento hacia estas, privilegiando otros segmentos que consideran mas se-
guros, mientras que la valoracién subjetiva respecto de aspectos objetivos como son
el nivel educacional de los empresarios y la antigiiedad de las empresas parece ser
otro sesgo en la evaluacién de las solicitudes de financiamiento de las Pymes por

parte de los bancos.

Por otra parte, el tipo de relacion que se establece entre el ejecutivo que tramita
algin tipo de crédito y el prestatario que lo solicita, puede transformarse en un
obstaculo real al momento de la solicitud del crédito. Sin embargo, como parte
de sus politicas de apoyo al cliente, los ejecutivos terminan asumiendo un rol de
consultor de la empresa en &mbitos que exceden a su rol inicial (evaluar un crédito).
Esta dependencia puede limitar la posibilidad del empresario de menor tamano en
cuanto a poder analizar, evaluar y acceder a un abanico mas amplio de oportunidades

de financiamiento ofrecidas por otros bancos.

Por ultimo, la falta de informacion en las Pymes respecto de las distintas gamas
de instrumentos de financiamiento, incluidos aquellos con garantia estatal, deja la
determinacion del producto que mejor responde a las necesidades de financiamiento
de las empresas de menor tamano en manos de los ejecutivos, cuyos intereses no

necesariamente son los mismo que los del solicitante del préstamo.
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En resumen, las empresas pequenas y medianas muestran menores niveles de
endeudamiento bancario respecto de aquellas de mayor tamano debido a que los
importes por los costos fijos aumentan en crédito de envergadura menor, y estas se
caracterizan por ser companias que histéricamente muestran mayores morosidades
debido a que su dindmica industrial indica que tienden a salir y fracasar con mayor
frecuencia que companias mas grandes, se caracterizan por ser opacas, lo que difi-
culta su evaluacién de riesgo (aunque relaciones temporales, garantias y créditos a

corto plazo ayudan a que se alineen los incentivos).

3.3 Sector Bancario Nacional

La crisis financiera de Chile durante la primera mitad de los afios ochenta estuvo
precedida por una profunda liberalizacién de las actividades bancarias y financieras,
como parte de un programa que enfocaba al mercado como el principal asignador
de los recursos. Para fines de 1980 y tras la liberalizacion del mercado, el pais
contaba con 24 bancos nacionales privados y 13 bancos extranjeros, sumado a 18
sociedades financieras. Segin Marshall (2009) los factores que generaron la crisis
de bancaria en Chile fueron: (i) Deterioro del escenario macro-financiero externo.
Las tasas de interés externas subieron, los términos de intercambio cayeron y el ac-
ceso a los recursos financieros se interrumpio. Como resultado de ello, el producto
interno cayé 15% en el curso de dos anos (1982-83), el desempleo subié al 22% en
1983 y la inflacién que habia sido del 9,5% en 1981, se elevé por sobre el 20% en
los dos anos siguientes, como resultado de la devaluacién del peso. (ii) Deficien-
cias del marco de politicas macro, que puso énfasis en mantener una politica fiscal
ordenada, pero no se presté suficiente atencién a la expansion del gasto ni al en-

deudamiento del sector privado. La fijacién del tipo de cambio contribuyé a reducir
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la inflacién, pero favorecié al mismo tiempo el endeudamiento privado y, en partic-
ular, el endeudamiento en délares. Cuando cambiaron las condiciones externas, el
régimen cambiario impuso una enorme rigidez para materializar el necesario ajuste
interno. Finalmente, la devaluacion resulto inevitable lo que provoco un serio dano
en la solvencia y los balances de las empresas. (iii) Deficiencias en la regulacién y
supervision. (iv) Deficiencias en la gestion, bajo un régimen de supervisiéon mas bien

permisivo, se infringieron normas legales, como los limites individuales de crédito.

Tras lo anterior, el estado tuvo que intervenir para apoyar al sistema financiero
y no dejar que se derrumbara la economia nacional tomando un rol de prestamista
de ultima instancia, esto a través de la intervencion de las instituciones con proble-
mas y otorgamiento de una garantia para los depositantes y acreedores, creandose
medidas para aliviar a los deudores (se destacé el hecho de utilizar tipo de cambios
preferenciales y reprogramaciones de deuda) y destinadas a recuperar la solvencia del
sistema financiero nacional (la principal medida fue la compra por parte del Banco
Central de la cartera vencida algunos bancos con una obligacién de recompra en un
plazo definido. Algunos anos mas tarde, esta obligacion fue transformada en una
obligacién subordinada ¢ “deuda subordinada” sin plazo definido de pago, y cuyos

cargos serian inputados a los futuros excedentes generados por las instituciones).

Tras la crisis, 6 bancos fueron liquidados, 2 absorbidos por los bancos De San-
tander y Centrobanco, mientras que el Banco Empresarial de Fomento se fusioné con
dos sociedades financieras dando origen, en octubre de 1982, al Banco Del Desarrollo
y, por ultimo, 5 bancos fueron intervenidos dentro de los cuales se encontraban los
dos mas importantes del pais: el Banco de Chile y el Banco de Santiago, ademas del
banco de Concepcién, el Banco Colocadora Nacional de Valores y el Banco Inter-

nacional. Ya para fines de 1983 operaban en Chile 18 bancos comerciales privados
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nacionales, 19 bancos comerciales extranjeros y sélo 7 sociedades financieras.

Una vez que los efectos de la crisis comenzaron disiparse, se inicio una segunda
ronda de privatizaciones en Chile para inicios del ano 1985, donde se trataron de
liquidar la mayor parte de los activos intervenidos. Durante esta segunda etapa, las
autoridades trataron generaron normativas regulatorias mas estrictas, dando inicio
a una etapa de caracter mixto entre estado y privados. Lo anterior se vio reflejado
en la promulgacién de una nueva Ley de Bancos en 1986, poniendo énfasis en el
capital de los bancos, provisiones y la supervisién, ademas de imponer restricciones
sobre préstamos relacionados. Por otra parte, se establecieron procedimientos claros
para la capitalizacién de un banco en dificultades y establece un seguro de depdsitos
explicito, aunque éste queda limitado a un cierto monto con el fin de minimizar los

problemas de riesgo moral.

Para los anos noventa, comenzaron las primeras oleadas de fusiones bancarias
en Chile, donde desde el afio 1990 hasta 1999 se produjeron 10 fusiones bancar-
ias (ver tabla 8), de las cuales dos involucraron participaciones mayores al 10%,
la fusién entre Santander-Chile (principal) y el Banco Osorno (absorbido) el afo
1996, mientras que a fines del mismo ano se fusionan el Banco Santiago (princi-
pal) y el Banco O “Higgins (absorbido). Este proceso continuo posteriormente con
fuerza, especialmente entre los anos 2000-2005 (ver tabla 8), contabilizdndose 7 fu-
siones durante aquel periodo. Las principales fusiones de este proceso fueron entre
el Banco de Chile (principal) y el Banco Edwards (absorbida) a fines del ano 2001
(especificamente el mes de diciembre), mientras que en Julio de 2002 se dio un
proceso similar que involucro a los bancos Santander-Chile (principal) y Santiago
(absorbido), cuyas participaciones de mercado (medidas como la suma de las coloca-

ciones de ambos bancos sobre las colocaciones totales del sistema) conjuntos estaban
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en torno a 19,2% y 27,2% !, respectivamente.

Posteriormente, se iniciaron discusiones e investigaciones respecto de los riesgos
sistematicos del sistema financiero, su fragilidad, desarrollo y las estimaciones de
las economias de escala generadas. Los temas anteriores fueron tratados por Levine
(2000), Chumacero y Langoni (2001); Budnevich, Franken Cifuentes (2003); Pare-
des (2001) y Budnevich (2010) entre otros. Los principales resultados apuntan a que
existe una nula relacién entre concentracion y los posibles efectos negativos para el
sistema financiero nacional, y que las economias de escala no parecen favorecer a
las fusiones de bancos grandes, pero si a aquellos bancos de menor tamano. Sin
embargo, el estudio de Cifuentes (2003) fue el unico que reporto resultados menos
alentadores, encontrando que los riesgos de que shocks idiosincraticos se transmitan
a través del sistema bancario son sustancialmente mayores en sistemas concentrados
que en sistemas poco concentrados. Por ultimo, una presentaciéon de Carlos Bud-
nevich durante 2010, Superintendente de Bancos e Instituciones Financieras de la
época en la Presentacién ante la Junta Anual de Gobernadores de ASBA, subrayo
lo siguiente: (i) la penetracién de la banca extranjera ha potenciado el desarrollo de
fusiones en la industria local, (ii) la evolucién de la concentracién bancaria en Chile
se incremento, pero segun sus resultados continia manteniéndose dentro de rangos
moderados y (iv) comparando con los sistema financiero a nivel internacional, los

indices de concentracion bancaria del pais no se muestran desalineados.

'Es importante considerar que a principios de 2008 se dio otra fusién de importancia, esta fue
la del Banco de Chile y Citibank que involucraba una participacién potencial mayor al 20% del

mercado.
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Principal Abosorbido Partic. potenc.
mar-90 ABN Tanner Fin. Coml. Y Bco Colombia 0,20%
may-93  Banco O "Higgins Banco Centro Hispano 6,50%
nov-93  Banco O "Higgins Banco Hong Kong 6,80%
ene-95 BBV Banco BHIF Banesto Chile Bank 5,40%
abr-95 Santander-Chile Financiera Fusa 6,60%
jun-96 Santander-Chile Osorno 14,10%
dic-96 Santiago O "Higgins 17,30%
feb-99 Citibank Financiera Atlas 4,40%
jun-99 Corpbanca Financiera Condell 4,30%
nov-99 ABN AMOR Banco Real 1,10%
may-00 BBV Banco BHIF Exterior Chile 5,40%
dic-01 Banco de Chile Banco A. Edwards 19,20%
mar-02 Corpbanca American Express 4,80%
jul-02 Santander-Chile Santiago 27,20%
jun-03 Del Desarrollo Banco Sudameris 4,10%
sep-04 Security Desdner Bank 3,40%
jun-05 BCI Conosur 11,90%
ene-08 Banco de Chile Citibank, n.a. 20,10%
nov-09 Scotiabank Del Desarrollo 6,40%

Table 8: Historia de las fusiones bancarias en Chile entre 1990-2010 (Budnevich

(2010)).
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3.4 Fusiones bancarias: Banco de Chile - Banco Edwards y

Banco Santander- Banco Santiago

Banco de Chile: Durante agosto de 2001, los directorios del Banco de Chile y el A.
Edwards acordaron proponer a la junta de accionistas la fusién de ambas entidades,
la que fue aprobada para fines de 2001, siendo el Banco de Chile quien adquiere
los activos y pasivos del Banco A. Edwards. Tras lo anterior, se acordé que los
accionistas del banco de Chile mantuviesen un 66% del patrimonio, mientras que
el resto corresponde a los accionistas del Banco A. Edwards. Fue asi como el 1 de
enero de 2002 comienza a funcionar la entidad fusionada donde el Banco de Chile
era lider en casi todos los segmentos donde participaba, que fue combinada con la

fuerte posicién en los mercados de empresas medianas y personas de estratos ABC1

del Banco A. Edwards.

Banco Santander-Chile: En marzo de 2002, el Banco Santander Central his-
pano solicito la autorizacion para aumentar su participacion accionaria en el Banco
Santiago hasta en un 35,45% mediante la adquisicién de las acciones que el Banco
Central de Chile poseia en eses Banco, lo cual fue permitido por la SBIF y ejercido
por Santander, logrando alcanzar una participacién de un 78,95%, acordandose que
la fusién se consolide desde el 1 de enero de 2002. La nueva institucién financiera
destaco por el fuerte liderazgo en todos los segmentos del negocio bancario, con
la mayor participacion de mercado tanto en colocaciones como captaciones con el
publico, consolidando la sélida posiciéon competitiva de ambos bancos en los distin-
tos segmentos de negocio y convirtiéndose en la mayor entidad bancaria del sistema

financiero por volumen de activos y capital.
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3.5 Hipdtesis

Las fusiones bancarias por parte de cuatro importantes entidades bancarias a nivel
nacional (Banco de Chile -Edwards y Santander-Santiago), que involucro una partic-
ipacién potencial de mas de un 46% de las colocaciones totales del sistema financiera
durante el ano 2002, ofrecen una ventaja tinica para poder testear los efectos de estas
sobre el crédito a las Pymes para el caso chileno y lograr contrastar los resultados
respecto de la evidencia empirica internacional. Tras lo anterior, nuestro estudio
logra contrastar las siguientes hipdtesis: (i) la desaparicién de entidades bancarias
de menor tamano podria incidir en un menor caudal de créditos para Pymes debido
a que los bancos pequenos tienden a mostrar una mayor proporcion de su cartera de
créditos comerciales a empresas Pymes; (ii) existe evidencia que avala que los efectos
de las fusiones sean leves sobre las Pymes explicado por los efectos compensatorios
de otros bancos pequenos u otras entidades financieras que tienden a ocupar el es-
pacio dejado por los bancos absorbidos, mientras que otros estudios avalan la idea
de que los bancos de mayor envergadura han tendido a aumentar sus préstamos a

Pymes gracias al uso de nuevas tecnologias (uso del credit scoring).

En conclusion, la idea de este estudio es testear si las Pymes posterior a la
fusion continuaron recibiendo iguales, mayores 6 menores niveles de crédito, siendo el
objetivo ultimo poder examinar si los sistemas financieros mas concentrados implican
necesariamente un menor caudal de créditos a las Pymes. Los resultados reportados
por esta investigacion deberian tener su fundamento en las razones expuestas en el
parrafo anterior, sin embargo, es importante considerar otras hipdtesis relacionadas
con el tema, donde a nivel internacional destacan los aspectos institucionales de un

pais, las caracteristicas del banco adquiriente (proporcién de su cartera de crédito
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Pymes) y el tipo de mercado donde opere el banco (rural é urbano) son variables
que pueden ser significativas al momento de evaluar, mientras que a nivel nacional
la literatura senala que las barreras a la entrada y aspectos regulatorios podrian ser

aun mas restrictivas en mercados concentrados.

4 Metodologia

4.1 Impacto Promedio de las Fusiones Bancarias

Se utilizaron las fusiones bancarias de los Bancos Santander-Santiago y Chile-Edwards
durante el ano 2002 como cuasi-experimento para testear los efectos reales de la
mayor concentraciéon en el flujo de crédito a Pymes (46Para estimar el impacto
promedio de las fusiones bancarias durante el ano 2002 se utiliz6 la metodologia de
diferencias en diferencia ( ver Gormeley (2009) y Lin (2010)), esto es, genlo cual
nos permite crear un cuasi-experimento mediante el uso de un evento, en este caso
lo fusién, lo que permita crear un grupo de control y otro de tratamiento. Tras lo
anterior, la especificacién basica de Minimos Cuadrados Ordinarios (M.C.O.) es la

siguiente:

Yite = Bo+ Bifusionz .+ o + 0 + €itc (1)

Donde Y;; . es una variable que mide el acceso al crédito de la firma i, en el
momento t y ubicada en la comuna c. Dicha variable dependiente fue estimada
de dos formas: (i) en una primera instancia, se utiliz6 una variable binaria que

toma los valores de 1 si la compania i tenia endeudamiento en el momento t y se
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ubica en la comuna c; en otros casos la variable tomo el valor de 0 y fue llamada
dummy — deuda; ;.. (ii) Por otra parte, se genera una segunda variable dependiente
que mide la intensidad del endeudamiento, esto es deuda sobre ventas de la firma
i, ratio cuyo numerador es la deuda de la firma i en el momento t y la comuna c,
escalada por las ventas de la firma i para la comuna c en el ano 2001, la que fue

llamada deuda — ingreso; ..

Respecto de fusionz., esta es una variable dummy que permite la separacién
entre firmas tratadas y controladas de acuerdo a si estan o no presentes en comunas
con participacion de los bancos fusionados luego del ano 2002. Dicha variable fue
construida de tres maneras:(i) fusionl;. puede tomar dos valores, 1 si la partici-
pacién conjunta de los bancos para la comuna ¢ es mayor que cero en 2001 (afo
previo a la fusién) y el ano es mayor al de la fusién; y toma un valor de 0 en otros
casos. (i) fusion2;. puede tomar dos valores, 1 si la participacién conjunta de los
bancos para la comuna ¢ es mayor que el promedio nacional en 2001 (ano previo
a la fusién) y el ano es mayor al de la fusién; y toma el valor de 0 en otros casos.
(iii) fusion3;. puede tomar dos valores, 1 si la participacién conjunta de los bancos
para la comuna c es mayor que el percentil 75 a nivel nacional en 2001 (ano previo

a la fusién) y el ano es mayor al de la fusién; y toma el valor de 0 en otros casos.

Tras lo anterior, es importante considerar las variables fusionl;., fusion2, .y
fusion3; . generan dos grupos de companias, aquellos que son tratados o companias
que estan presentes en comunas donde existe participacion de los bancos fusionados,
en tres grados distintos, mayor que cero, mayor que el promedio y mayor que el
percentil 75, respectivamente. Por otra parte, se crean grupos de control que son
aquellos presentes en comunas donde no hay participaciéon de los bancos fusionados,

la participacion esta por debajo del promedio nacional o menor al percentil 75.

46



La variables a; es un conjunto de dummies que controlan por efectos fijo con
el fin de controlar por caracteristicas heterogéneas no observables a nivel de firmas.
Por otra parte, d; ; es una dummy agrupada de dos variables, tiempo y la industria a
la cual pertenece una empresa en particular, lo que permite controlar por tendencias
temporales a través de industria y que pudiese afectar los patrones de endeudamiento
de las firmas. Por ultimo, dado que las variaciones de participaciéon bancaria ocurren
a nivel comuna, los errores estandares son agrupados (”clustered”) a nivel comunal
para evitar problemas de correlacion serial y permitir heterocedasticidad dentro de

dicho grupo (ver Petersen, 2009).

En base a dicha especificacion, el efecto de las fusiones bancarias es capturado por
By, el cual estima el impacto o diferencia promedio en términos del crédito recibido
entre aquellas firmas que fueron expuestas a la fusién (companias tratadas) respecto
de aquellas no lo fueron (grupo de control) posterior a la fusién. Este estimador es

conocido como estimador diferencia en diferencia.

Por tltimo, el supuesto implicito de este estudio asume que las empresas en Chile
piden prestado a aquellos bancos situados cerca de las inmediaciones de la empresa
en cuestion, y especificamente ubicados en la misma comuna. Respecto a este punto,
la evidencia empirica internacional ha demostrado que la distancia media entre la
empresa y el banco suele ser pequena. En este sentido, Petersen y Rajan (2002),
mencionan que la mediana de distancia entre una firma pequena y su banco principal

es de unas 5 millas (8 Kms. aproximadamente), lo que ratifica nuestro supuesto.
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4.2 Impacto Promedio de las Fusiones Bancarias y Efecto

Tamano

La especificacién (1) no nos permite testear si las fusiones bancarias tienen efectos
diferenciados por tamano, objetivo fundamental de este estudio. Para lo anterior,

se utilizé la siguiente metodologia:

Yite = Bo+ Bifusionzy . + Poxiy + B3(fusionzyc - xip) + 05 + 0 + €1 (2)

Donde se decidié integrar la variable z; ; que captura la heterogeneidad de tamano
entre firmas, la que puede tomar tres valores diferentes siguiendo la diferenciacién
de tamano entregada por CORFO: las empresas pequenas son todas aquellas cuyas
ventas anuales fueron inferiores o iguales 2.500 UF; las empresas medianas son aque-
llas cuyas ventas anuales son mayores 2.500 UF y menores o iguales a las 100.000

UF; y las empresas grandes se refiere a aquellas que tienen ventas anuales mayores

a las 100.000 UF.

Dado lo anterior, ; sigue la especificacion antes mencionada, mientras que s
captura el efecto del tamano respecto de la entrega de crédito a las companias. Por
otra parte, fusionz .-x;; busca testear si las fusiones bancarias estuvieron asociadas
con reasignaciones de créditos entre empresas de distinto tamano, donde (3 captura

dicho efecto marginal.
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4.3 Impacto Promedio de las Fusiones Bancarias y Robustez

del Modelo

Para analizar la robustez del modelo se incorporaron otras tres variables de con-
trol; la primera de ellas fue la rentabilidad de la firma (medido como utilidad de
la empresa sobre ventas ), llamada rentabilidad, donde la literatura menciona que
dicha variable tiene un comportamiento mixto respecto de su relaciéon con el endeu-
damiento, esto porque empresas con favorables ratios de rentabilidad tendran una
mejor evaluacién crediticia lo que facilitaria la disponibilidad de crédito, sin em-
bargo, existe evidencia empirica que demuestra que empresas mas rentables tienden
a financiarse en mayor medida a través de sus utilidades retenidas, lo que disminuiria
sus necesidad de financiamiento externo (ver Solimano 1998); otras de las variables
de control incorporada fue una dummy que define si las firmas son 6 no exporta-
dores, llamada export, cuya importancia proviene de que aquellas companias que se
abren a los mercados internacionales requieren de financiamiento para poder llevar
a cabo las inversiones que permitan capturas dichas oportunidades de crecimiento
(Bancel, Mitto y Usha 2003); por ultimo, también se analizaron si las companias
son 6 no de propiedad extranjera mediante una variable binaria, llamada pe, que
fue utilizada debido a que companias de este tipo tienden a tener facilidades de fi-
nanciamiento a nivel internacional y, por tanto, una menor propension a endeudarse
en el sistema financiero nacional (ver Lie, Yue y Zhao 2009) . Para este caso, la

variable z;; representa este conjunto de variables de control.

Yite = Bot+ i fusionz .+ Pox; 1 +P5( fusionz, o) +Pazi i+ 05 fusionzy oz )+ 0401 j+€i 1 c

(3)
De esta forma, (3, representa el efecto puro de dichas variables de control mientras
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que (5 testea el efecto interactivo entre las variables de control y la fusion.

5 Descripcion y Analisis de la Base de Datos

5.1 Construccion de Base de Datos

Para efecto de la construccién de la base de datos, se utiliz6 la base de datos ENTA
[Encuesta Nacional Industrial Anual] que consta de un panel no balanceado de
141.868 datos entre los anos 1992-2005, la que contiene datos de empresas tales
como: ventas anuales, utilidad del ejercicio, deuda comercial vigente por ano, tipo
de industria a la cual pertenece, exportaciones, tipo de propiedad, regién, provin-
cia y comuna de procedencia. Por otra parte, se cuenta con una base secundaria
que incluye los datos de participacién de mercado agregados para los cuatro bancos
en cuestiéon (Banco de Chile, Banco A. Edwards, Banco Santander y Banco San-
tiago) medidos a través de colocaciones totales de estas entidades respecto de las
colocaciones totales del sistema en cada comuna de Chile entre los anos 1998-2005,
proviniendo la fuente de esta informacién de la Revista Antecedentes Regionales
publicada de manera semestral por la SBIF. Posteriormente, dichas bases fueron
fusionadas mediante el uso de dos variables comunes entre ellas, comuna y ano, lo-
grando asi enlazar la participacién comunal de los bancos con los datos que hacen

referencia a las firmas de la base principal.
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5.2 Descripcion Base de Datos

La base de datos final abarca los anos 1998-2005, con un total de 33.979 datos. Los
atributos de dicha base son tnicos, debido a que logran hacer un nexo entre las colo-
caciones bancarias y la rica fuente de informacién respecto de aspectos individuales
de cada firma, incluyendo a empresas pequenas y medianas (Pymes). La figura 2
presenta las definiciones de cada variable usada en nuestro analisis y como fueron

construidas cada una de ellas.

Varigbles Descripcion Obs. Media Desves. Est. Min. Max.
id identiicacion de empresas de la mussta por 33979 - - - -
com_mede  |Identificacion de cemunas de ka mussha por 33579 - - - -
pehile 3579 0,155 0118 0 0837
Banco Santandery Sanfiago en una comuna determinada
pss 33.979 0.302 0271 o 1
respecto al sistema,
sum suma de participaciones pehile y pss por comuna. 33579 0457 0292 [ 1
anic Idenificacion de los afios de la mussira 33979 - - 1998 2005
alos que perfeneces los compafiios de la
ndutia G G 33963 - - - -
cilu
Tipo de propiedad declarada 33979 - - o s
sxporiaciones |Experiaciones del periodo (mies 33579 5500828 76.600.000 [ 2.470.000.000]
ing_oper 33979 14200000 144.000.000 2865  5.580.000.000)
ut Unidad de Fomento del pe: 33579 - - - -
utiidod Utiidad o perdida del 33579 402123 8510987  -41.700.000 1.040.000.000
B_vig_com_ac |Deuda viger rcial total SBIF 33579 1085215 5705031 o 129.000.000
Variable que toma & vaker de | 5ila empresa i fiene deuda en el ofic ty
dummy_deudo 28745 - - o 1
R
deudo ingreso |10 33979 0,186 0,435 o 15
as
after 17.562 - - [ 1
caso.
Voriob
expl 29927 - - o 1
2001: 0 en &
sxp2 i 29815 - - 0 1
parficipacion y afio esigual a 2001: 0en o
Variabie que toma &l valor de 1 5isum es mayor que
exp3 s sk ) 23.170 - - o 1
participacion y afic esigual @ 2001; 0 en ofro caso.
fusion1 Variabie contruida @ raves de o muttipicacion entre exp1 v after 15.492 - - 0 1
fuson2 Voriable contruida @ traves de lo mulfipicacion enire exp2 y affer 15.435 - - o 1
tusiona Variabie contruida @ raves de o muitivicacion entre exp3 y after, 11.935 - - 0 1
Variable que toma el valor de 1 para aguelas empresas cuyas ventas 5
peg 15.661 - - [ 1
anuales fueren infericres o iguales 2.500 UF:
yos ventas -
mediana W 8575 - - 0 1
Variabie Gue foma & valor de | para GgqUeIas empresas cUyas ventas
gronde 5 sl i i 9.343 - - 0 1
anuales sean mayores @ las 100.000 UF: 0 &y
export Variable que toma el valor de | 5ila compaiifa i exporta; 0 en ofrc case. 7.201 - - [ 1
renfobiidod  |Veriable construido o fraves delrofio entre ufiidad y ing_oper. 33979 0,061 1802 -50 25
Voriabie que foma & valer de | sila compafiia es de propisdad extanjera; 0
pe & = G 1.003 - - [ 1

Figure 1: Descripcién de Variables
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5.3 Analisis de Base de Datos

La segmentacion de la muestra, operacionalizada en dos grupos -companias expues-
tas a la fusién y aquellas que no-, podria generar un problema de identificacién
respecto a la base de datos ya que existe la posibilidad de que el grupo de control
no sea representativo de aquellos que fueron tratados. Lo anterior explicado en que
los bancos fusionados muestran una fuerte participacién en la gran mayoria de las
comunas donde estan presentes las firmas de la base de datos, lo que tiende a generar
que el grupo de control presente un niimero escaso de de firmas respecto de los trata-
dos, pudiendo sesgar los resultados del modelo. Para solucionar dicha problematica
se llevé a cabo tres tipo de experimentos: (i) el grupo de control son todas aquellas
companias presentes en comunas donde no participan los bancos fusionados, (ii) el
grupo de control estd integrado por firmas presentes en comunas cuya participacién
de las entidades financieras fusionadas en menor que el promedio y (iii) igual caso
que el anterior, pero el corte se lleva a cabo en el percentil 75. Lo anterior se refleja

en la figura 2.

mSuma de Tratados 3

mSuma de Tratados 1
msuma de Control 1

msuma de Control 3

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Figure 2: Numero de empresas tratadas y controladas.

La grafica anterior muestra un aumento del nimero de participantes en el grupo

de control, de manera tal de no sesgar los resultado del modelo.

Por otra parte, es relevante considerar las desviaciones en participacion bancaria
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por comuna al momento de desarrollar la separacion entre empresas tratadas y con-
troladas, donde la figura 3 muestra que existe un amplio nimero de comunas en
lugares donde no participan los bancos fusionados, mientras que entre el grupo de
comunas que muestran participacion de dichos bancos existe una amplia dispersion.
Por tanto, en base a la participacion por comuna de las entidades financieras fu-
sionadas, no se observan problemas relevantes para llevar a cabo el estudio, debido

a que la dispersién comuna entre tratadas y controladas es alta.

Participacion Conjunta

Figure 3: Participacion conjunta de los bancos fusionados en 2001 dividido por

comuna.

Por tltimo, se realizé un test de medias para analizar cuan similes (previo a
la fusién) son los grupos de tratamiento y control. Lo anterior se especifico para
tres casos diferentes: (i) expl, variable dummy que toma un valor de 1 y que hace
referencia a todas aquellas empresas ubicadas en comunas donde la participacion de
los bancos fusionados es mayor a cero en 2001, mientras que para otro caso es 0;(ii)
exp2, variable binaria que toma el valor de 1 cuando se hace alusion a las companias

que se localizan en las comunas cuya participacién estan por sobre el promedio en
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2001, en otro caso es 0; (iii) exp3, variable que toma dos valores, 1 cuando la firma
se localiza en comunas cuya participaciéon de los bancos fusionados esta por sobre el
percentil 75 de participacion de los bancos a nivel nacional en 2001, en otros casos

toma un valor de 0.

Test de medias para dummy deuda, realizado para tres casos diferentes: (i) expl,

especifica

Test Variable Grupo Media |Desves. Est| Obs. P-Value
[ [ ( (15

Exp 1 Dummy_deuda o 0.7935 0.4052 436 0,8459
1 0,7975 0,4019 3.507
[| [ 5 [| I

Exp2 Dummy_deuda ¢ 0.7951 0.4041 447 0,9105
1 0, 7974 0,4020 3.494
i i i 5

Exp3 Dummy_deuda ¢ 0.8087 0.3735 1213 02262
1 0.7919 0.,4060 2.730

Figure 4: Test de medias para dummy deuda.

Test de medias para el ratio deuda ingreso:

Test Variable Grupo Media |Desves. Est| Obs. P-Value

1 | Deuda ingreso 0 0,1942 06317 436 07701
1 0.2021 0,5148 3.507

Exp2 Deuda_lngreso ° 0,1980 0.6271 447 0.8910
1 0,2016 0,5147 2.494
[ [ . [ B

Exp3 | Deuda_Ingreso 0 0.2019 0,645 1213 0.95%6
1 0,2009 00,4679 2.730

Figure 5: Test de medias para el ratio deuda sobre ingresos.

Los resultados de los test anteriores muestran que los grupos de control y tratamiento
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previo a la fusién no muestran diferencias significativas en términos de acceso al
crédito como intensidad del financiamiento, lo que implica que los grupos expuestos
como aquellos que eran similes y no parecen generar problemas en términos de iden-

tificacion de la muestra.

6 Resultados

6.1 Impacto Promedio de las Fusiones Bancarias

Los resultados del presente modelo es reportado en base a tres casos diferentes: (i)
las firmas tratadas son todas aquellas presentes en comunas donde la participacion
de los bancos fusionados es mayor a cero y en otros casos son parte del grupo de
control; (ii) las firmas tratadas son todas aquellas empresas localizadas en comunas
cuya participacion es mayor que el promedio nacional en 2001 y para otro caso son
controladas; (iii) las companias que se ubiquen en comunas cuya participacién de
los bancos fusionados esta por sobre el percentil 75 de participacién y para otros

casos son controladas.

El primer analisis se enfoca en la variable dependiente dummy — deuda, donde los
resultados muestran que los coeficientes 31 para los para los 3 casos muestra valores
bajos y de signo positivo, lo que evidenciaria un aumento leve en las probabilidades
de recibir deuda para firmas presentes en comunas que mostraban participacion de
las entidades fusionadas respecto de aquellas que no, sin embargo, los coeficientes

no son estadisticamente significativos.

Por otra parte, al analizar a las companias en términos del ratio deuda —ingreso
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(n (2 (3

VARIABLES dummy_deuda dummy_deuda dummy_deuda
fusion 0.0003567
(0.0122)
fusion2 0.002%4
(0.0122)
fusion3 0.00476
(0.00763)
Efecto Fjo por Firma S Sl S
Durmmy por afio e Industria Si Si Si
Cluster Comuna Comuna Comuna
Observations 33,963 33,963 33,963
R-squared 0.011 0.011 0.011
Nurmniber of id 712 7.129 7129

Robust standard errors in parentheses
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Figure 6: Resultados en base dummy deuda.
se observa que los efectos son negativos en los tres casos, lo que indica que los niveles
de endeudamiento en términos de sus ventas para firmas tratadas disminuyeron

tras la fusion respecto de aquellas de control, aunque nuevamente no se observa

significancia estadistica.
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() (2 (2

VARIABLES deuda_ingreso  deuda_ingreso  deuda_ingreso
fusion -0.00509
(0.00997)
fusion2 -0.00808
{0.00988)
fusion3 -0.0042¢
(0.00899)
Efecto Fjo por Firma S Sl S
Durmmy por afio e Industria Si Si Si
Cluster Comuna Comuna Comuna
Observations 25,507 25,507 25,507
R-squared 0.010 0.010 0.010
Nurmniber of id 3,760 3,760 3,760

Robust standard errors in parentheses
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Figure 7: Resultados en base al ratio deuda sobre ingreso.

Por tanto, las regresiones antes presentadas muestran dos resultados relevantes,
aumento en la probabilidad de endeudamiento y disminucién del ratio de endeu-
damiento sobre ventas para aquellas firmas tratadas respecto de las controladas
posterior a la fusién; Sin embargo, dichos estimadores no son significativos, por
tanto, a priori no es posible avalar que existe algin efecto de la fusién en las colo-

caciones comerciales a nivel agregado.

6.2 Impacto Promedio de las Fusiones Bancarias y Efecto

Tamano

Los modelos anteriores no permiten monitorear si los efectos de las fusiones bancarias
tuvieron resultados diferenciados por tamano de firma, punto fundamental de este
estudio, donde los resultados en términos de probabilidades de endeudamiento fueron

los siguientes:
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(n

(2

(3

VARIABLES dummy_deuda dummy_deuda dummy_deuda
fusionl 0.00345
(0.0139)
fusion2 0.00589
(0.0138)
fusion3 0.001856
(0.0101)
mediana 0.04477°" 0.0443™" 0.0405™*"
(0.0107) (0.0108) (0.0101)
grande 0.0767%* 0.07469%*" 0.0724™*
(0.0138) (0.0138) (0.0138)
med_fusion1 -0.00408
(0.0131)
grand_fusion| -0.003%95
(0.0108)
med_fusion2 -0.00324
(0.0131)
grand_fusion2 -0.00432
(0.0107)
med_fusion3 0.00554
(0.0139)
grand_fusion3 0.00506
(0.0117)
Efecto Fjo por Firma i Si i
Durmmy por afio e Industria Si Si Si
Cluster Comung Comund Comund
Cbservations 33,963 33,963 33,963
R-squared 0.012 0.012 0.012
Number of id 7.129 7.129 7.129

Robust standard errors in parentheses
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Figure 8: Resultados en base dummy deuda.
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Respecto del efecto puro de la fusion, 5, , estos reportaron nuevamente coefi-
cientes positivos y no significativos para las tres regresiones. Por otra parte, los
coeficientes que representan a las empresas medianas y grandes son positivos y sig-
nificativos, evidenciando que dicho tipo de companias muestran una mayor proba-
bilidad de recibir endeudamiento respecto de las empresas pequenas. Por tltimo,
los efectos de las fusiones segin tamano muestran coeficientes negativos para las
regresiones (1) y (2), lo que evidenciarfa una disminucién en la probabilidad de en-

deudamiento de las firmas medianas y grandes respecto de las pequenas post fusion



(para aquellas empresas tratadas), mientras para el caso (3) dicho coeficiente es

positivos, pero no significativo.

Los resultados para el ratio deuda sobre ventas son:

(1) (2} (3
VARIABLES deuda_ingreso deuda_ingreso  deuda_ingreso
fusion1 -0.0211%
{0.0108)
fusion2 -0.0242°"
jo.0108)
fusion3 -0.0164%
(0.00899)
mediana 0.05635™" 0.0533*** 0.0558™
(0.00710} (0.0070%) (0.00694)
grande 0.125** 0.125*** 0.1317*
j0.0181) j0.0181) j0.0181)
med_fusion1 0.0220°
(0.0119)
grand_fusion1 0.0300°**
(0.0112)
med_fusion2 0.0225~
{0.0119)
grand_fusion2 0.0300"**
(0.0112)
med_fusion3 0.0217
j0.0135)
grand_fusion3 0.0217°
j0.0111)
Efecto Fjo por Firma Si Si Si
Dummy por afio & Industria 3 s S
Cluster Comuna Comuna Comuna
Chbservations 25,507 25,507 25,507
R-squared 0.016 0.016 0.016
MNumlber of id 3,760 3,760 3.760

Robust standard ermors in parentheses
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Figure 9: Resultados en base al ratio deuda sobre ingreso.

Al incorporar las variables representativas del tamano de las firmas dentro del
modelo se observa que el efecto puro de la fusién para las tres regresiones es negativo
y significativo, contrario a los resultados anteriores, de lo cual se desprende que
a nivel agregado el ratio deuda sobre ventas disminuye posterior a la fusién en

promedio en un 0,0211 para la regresién (1), 0,0242 para la regresiéon (2) y 0,016
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para la regresién (3), lo que implica caidas porcentuales de 12,3%, 14,2% y 12% 2

en relaciéon de su nivel previo a la fusién, respectivamente.

Por otra parte, las companias medianas tienen un ratio de deuda sobre ventas
mayor que las firmas pequenias de 0,0535 en el caso (1), un 0,0533 en el caso (2)
y un 0,0558 en el caso (3), donde todos sus coeficientes son significativos, mientras
que para las firmas grandes dichos coeficientes fueron 0,125 para el caso (1), 0,125

en el caso (2) y 0,131 en el caso (3) e igualmente todos significativos.

Respecto de los efectos fusion diferenciados por tamano, se observa que las firmas
medianas y grandes aumentaron su ratio de endeudamiento sobre ventas respecto
de las firmas pequenas, cuyos coeficientes fueron significativos, salvo por el coefi-
ciente de empresas medianas de la regresién (3). En términos porcentuales, dichos
coeficientes se traducen en aumentos porcentuales aproximados de entre 13,2-13,7%
respecto de las firmas pequenas, mientras que las companias grandes lo hicieron en

torno a un 13,2-18,3% respecto de las empresas pequenas.

Por tanto, los resultados en términos de los efectos de la fusién fueron contra-
puestos, esto debido a que el efecto puro de la fusion mostré un signo negativo,
mientras que los coeficientes que acompanan a los efectos por fusién diferencias

por tamano fueron positivas. Para resolver lo anterior, se analizé el efecto total de

ddeuda—ingreso

Dfusionae, » Con lo cual las empresas medianas no mostraron
C,

la fusién, es decir
coeficientes muy diferentes de cero, mientras que las empresas grandes siguieron

manteniendo coeficientes positivos pero maés leves.

En base a lo anterior, puesto que el efecto puro de la fusién senala una caida

2dichos valores provienen del ratio entre los coeficientes obtenidos y el valor promedio del ratio

deuda sobre ventas previo a la fusion para las empresas pequenas.
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promedio de los niveles de ratios de endeudamiento de todas las firmas en general, y
especialmente las firmas pequenas tienen para los diferentes casos un nivel de ratio
de deuda sobre ventas menor que las empresas medianas y grandes, implicaria que
las companias pequenas son las empresas que ven mayormente disminuido su nivel

de crédito tras las fusiones bancarias.

En resumen, en términos de probabilidad, las empresas que fueron tratadas no
mostraron variaciones estadisticamente significativas respecto de aquellas contro-
ladas luego de la fusion, por lo cual a través de este andlisis no se avala que haya
cambios en términos de entrada o salida de firmas del sistema financiero explicado
por la fusion. Por otra parte, al analizar los efectos respecto del ratio deuda so-
bre ventas, se observa que las firmas pequenas vieron disminuido el nivel de crédito
recibido posterior a la fusién, mientras que en contraposicién las firmas mas grandes
se vieron mayormente favorecidas. Respecto de las firmas medianas, el efecto total

de la fusién para este tipo de companias no fue muy diferente de cero para.

6.3 Impacto Promedio de las Fusiones Bancarias y Robustez

del Modelo

Para examinar la robustez de los resultados anteriores se decidid incluir tres vari-
ables de control al andlisis anterior, éstas son: rentabilidad, exportador y propiedad

extranjera, donde los resultados fueron los siguientes en términos de probabilidad:
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m 12 (2

VARIABLES dummy_deuda dummy deuda dummy deuda
fusion1 0.00358
(0.0140)
fusion2 0.00400
(0.0139)
fusion3 0.00222
(0.0102)
mediana 0.0444™7 0.04417"" 0.0404™"
(0.0108) (0.0108) (0.0101)
grande 0.0750°"° 0.0761%" 0.0704™
(0.0139) (0.0139) (0.0138)
export 0.00766 0.00780 0.00905
(0.00874) (0.00673) (0.00928)
rentabilidad -0.00225* -0.00225* -0.00233*
(0.00128) (0.00129) [0.00136)
pe 0.00886 0.00875 0.00510
(0.0252) (0.0252) (0.0244)
med_fusionl -0.00373
(0.0132)
grand_fusion1 -0.00139
[0.0118)
export_fusion1 -0.00325
(0.00950)
rentabilidad_fusion1 0.00151
(0.00158)
pe_fusionl -0.0128
(0.0183]
med_fusion2 -0.00286
(0.0132)
grand_fusion2 0.00162
(0.0118)
export_fusion2 -0.00358
(0.00954)
rentabilidad_fusion2 0.00152
(0.00158)
pe_fusion2 -0.0128
(0.0184)
med_fusion3 0.00655
(0.0138)
grand_fusiona 0.0103
(0.0114)
export_fusion3 -0.00826
[0.00911)
rentabilidad_fusion3 0.00163
(0.00165)
pe_fusion3 -0.00280
(0.0199)
Efecto Fijo por Firma Si i Si
Dummy por afio e Industria i i i
Cluster Comuna Comuna Comuna
Observations 33,963 33,963 33,963
R-squared 0.012 0.012 0.012
Number of id 7,129 23 7.12%

Robust standard emors in parentheses
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Figure 10: Resultados en base dummy deuda.
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Al introducir dichas variables de control, los resultados no mostraron diferencias
sustanciales en términos de probabilidades de endeudamiento respecto de los resul-
tados de la seccion anterior. Ademas de las variables incluidas como control, sélo
rentabilidad es estadisticamente significativa y su signo es negativo, mientras que el

resto de las variables no muestra significancia estadistica.

Respecto de los resultados respecto del ratio deuda sobre ventas se obtienen los

siguientes resultados:
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n (2 12

WVARIABLES deuda_ingreso  deuda_ingreso  deuda_ingreso
fusion1 -0.0198"
10.0109)
fusion2 -0.0230°
(0.0108)
fusion3 -0.0147
(0.00898)
mediana 0.0518™** 0.0516** 0.0540"*
(0.00704) 10.00702) [0.00686)
grande o7 .17 0.1237*
10.017¢) [0.0176) [0.0177)
export 0.0138 0.0142 0.0136
(0.00864) 0.00864) (0.00825)
rentakilidad -0.00204 -0.00206 -0.00182
(0.00200) [0.00200) (0.00185)
pe 0.00305 0.00331 0.00307
10.0190) (0.0159) (0.0171)
med_fusionl 0.0256"*
10.0124)
grand_fusion1 0.0458***
10.0124)
export_fusion1 -0.0293*
10.0113)
rentabilidad_fusion1 0.00127
(0.00203)
pe_fusion1 -0.0144
10.0160)
med_fusion2 0.0243°*
(0.0125)
grand_fusion2 0.0452°*
(0.0125)
export_fusion2 -0.0301***
(0.0113)
rentabilidad_fusion2 0.00129
[0.00204)
pe_fusion2 -0.0150
(0.0159)
med_fusion3 0.0265"
(0.0142)
grand_fusion3 0.0417**
(00140}
export_fusion2 -0.0369%=*
(0.0134)
rentabilidad_fusion3 0.000988
(0.001883)
pe_fusiona -0.0267*
(0.0146)
Efecto Fijo por Frma M Si i
Durmmy por afio e Industria Si Si Si
Cluster Comuna Comuna Comuna
Observations 25,507 25,507 25,507
R-squared 0.017 0.017 0.018
Numibzer of id 3,760 3,760 3.760

Robust standard emrors in parentheses
*** p<0.01, ** p<0.05. * p<0.1

Figure 11: Resultados en base al ratio deuda sobre
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Respecto de los reportados en la seccion anterior, los resultados mostraron pocas
diferencias, luego que los coeficientes relacionados con la fusion y el tamano mantu-
vieran los mismos signos, sin embargo, se reportaron cambios en los valores de los
coeficientes y su significancia estadistica. La regresion (1) tuvo un efecto puro de la
fusion negativo, donde en promedio el ratio de deuda sobre ventas cayé un 0,0198
posterior a la fusion para aquellas firmas expuestas respecto de aquellas que no lo
estuvieron. Asimismo, las companias medianas y grandes exhibieron ratio promedio
de 0,0518 y 0,117 mayor que las companias pequenas. Por otra parte, las variables
de control no fueron estadisticamente significativas. En cuanto a las variables in-
teractivas entre tamano y fusién, se observa que los coeficientes fueron positivos
para empresas medianas y grandes, cuyos valores de 0,0256 y 0,0458 significan alzas
15,6% vy 27,9%, respecto de las empresas pequenas posterior a la fusién. Por ultimo,
la tinica variable de control interactuada con fusién que tuvo algtin efecto significa-
tivo posterior a la fusion fue exportadores, cuyo valor negativo indica que empresas

exportadoras post fusién vieron disminuido su nivel de crédito.

Para la regresién (2), el efecto marginal puro de la fusién fue negativo y signi-
ficativo, expresado en una caida promedio de 0,023 en el ratio deuda sobre ingresos
posterior a la fusion para las empresas tratadas respecto de aquellas que no, mien-
tras que las firmas medianas y grandes siguieron entregando coeficientes positivos
y significativos. Por otra parte, las variables de control no mostraron significancia

estadistica.

Los estimadores interactivos obtenidos entre fusién y tamano muestran que pos-
terior a la fusién, y en linea con el analisis de la seccion anterior, las empresas me-
dianas y grandes aumentaron en un 0,0263 y 0,0462 sus ratios post fusién respecto

de las firmas pequenas, lo que implica un aumento de 16% y 28,1% respecto al nivel
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promedio de endeudamiento de las firmas pequenas previo a la fusién. Respecto
a las variables interactivas entre fusién y las variables de control, la tinica variable
significativa estuvo relacionada con exportadores y cuyo coeficiente fue negativo, lo

que apunta a una caida de este ratio para firmas exportadores posterior a la fusion.

Por 1ltimo, los resultado de la regresién (3) son similares a las regresiones an-
teriores, sin embargo, en este caso el efecto marginal puro de la fusién, aun cuando
muestra signos negativo, no es significativo. Las variables de tamano son significa-
tivas y positivas, mientras que las variables de control continian siendo no signi-
ficativas. Ademads, los resultados de las variables interactivas entre fusion y tamano
se mantienen en linea con lo antes mencionado, sin embargo, ahora el coeficiente
de las companias grandes aumento de manera relevante en valor y significancia es-
tadistica. Respecto del resto de las variables interactivas con fusion, solo aquella
relacionada con exportaciones fue significativa y de signo negativo, en linea con los

analisis anteriores.

En resumen, la inclusion de otras variables de control no generd cambios rele-
vantes en nuestras conclusiones, lo que permite senalar que la fusién tuvo efectos
diferenciados por tamano de las firmas respecto del ratio deuda sobre ventas, mien-
tras que en términos de probabilidad de endeudamiento no se evidencia cambios
significativos. Por otra parte, el efecto puro de la fusién fue negativo en todos los
casos salvo por la regresién (3) de estos tltimos resultados, lo que podria evidenciar
que no necesariamente la fusiéon tuvo un efecto marginalmente negativo que haya

afectado al universo de firmas.
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7 Conclusion

Tras analizar los efectos de un sistema financiero més concentrado respecto del nivel
de crédito a las Pymes, la evidencia empirica para el caso chileno, da cuenta de los
siguientes aspectos: (i) por una parte y en términos de la probabilidad de endeu-
damiento, no se observan cambios significativos en el acceso y/o salida de las firmas
del sistema financiero tras la fusién, atin cuando se controlé por tamano, lo que
implica que no existe evidencia que avale que las firmas en Chile sufrieron cambios
en términos de la probabilidad de endeudamiento, tanto a favor como en contra;
(ii) Desde el punto de vista del ratio deuda sobre ventas, al ser regresionada sélo
con la variable fusion no se observan efectos significativos sobre dicho ratio, sin em-
bargo, al introducir el efecto tamano dentro del analisis, tanto los efectos de fusion
puro como aquellas variables representativas de tamano resultaron estadisticamente
significativas, donde los signos de los coeficientes reportados apuntan a que las fir-
mas pequenas posterior a la fusion disminuyeron su nivel de endeudamiento y fa-
vorecieron a las firmas grandes, mientras que las empresas medianas no mostraron
variaciones relevantes tras la fusion . Ademads al incorporar otras variables de control
(exportadores, propiedad extranjera y rentabilidad) para chequear la robustez de los

resultados antes mencionados, no se observan cambios relevantes en el anélisis.

Finalmente, este estudio avala la evidencia empirica internacional respecto a que
la desaparicion de bancos de menor tamano tras la fusion perjudicé la asignacién
de créditos a empresas pequenas en favor de firmas de mayor tamano, sin embargo,
las companias medianas permanecen en un estado similar al que estaban previo a la
fusion, lo que se traduce en que el efecto sobre el crédito a las Pymes mostro efectos

diferenciados.
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