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NOTAS ACERCA DE LAS BASES DOCTRINARIAS
DE LA CONCENTRACION FINANCIERA

Augusto C. MAGLIANO
I. INTRODUCCION

Las entidades financieras latinoamericanas
medianas y pequefias frente a las tendencias del mercado
internacional y de las normas de regulacion prudencial

Es evidente que en los Gltimos afios ha
surgido en América Latina una seria amenaza
para el desarrollo y ain para la propia existen-
cia de los intermediarios de crédito de pequefia
y mediana escala.

Se suele identificar esta amenaza como
producto de un proceso de fuerte concentracién de
la actividad financiera —de raiz universal— que
tiende a desplazar del mercado a las entidades mas
pequefias, que no estan en condiciones de compe-
tir en razén de su menor dimension, con institu-
ciones de crédito que pueden hacer uso de econo-
mias de escala, tecnologia de punta, “know how”
y contactos de negocios a nivel internacional, etc.

En este sentido cabe destacar que en
México sélo los diez primeros bancos retnen el
85% de los activos, en Colombia y Chile entre el
65% y el 80% y en Brasil y Argentina alrededor
del 65%.

Sin embargo de hecho, las entidades
pequefias perduran en el mercado, sea porque:
1) compiten con éxito especializdndose y detec-
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tando nichos de caracter geografico o sectorial, donde explotan sus venta-
jas competitivas (trato personalizado de la clientela, mejor capacidad para
discernir riesgos en sectores donde éstos no son susceptibles de ser medi-
dos con criterios actuariales, etc.) o bien debido a 2) su aptitud para de-
sarrollar relaciones de complementacion con los bancos de mayor ta-
mafio, actuando por ejemplo, como generadores de cartera que redescuen-
tan ante los mismos.

No obstante esa comprobacién empirica, las autoridades de
contralor en la Region, desde hace un tiempo han modificado su percep-
cion sobre el riesgo en el sistema financiero y focalizan los problemas
potenciales de desestabilizacién de aquél, en el sector de las entidades
crediticias medianas y chicas.

Interpretan (como fue palpable en el reciente Seminario inter-
nacional sobre Superintendencia de Entidades Financieras que se desa-
rroll6 en el mes de marzo de 1998 en Cartagena de Indias con el auspi-
cio del BID) que dicho sector de entidades medianas y pequefias sufrira
con la acelerada disminucién del margen de intermediacion que induce
la aparicion de grandes grupos bancarios internacionales en los merca-
dos nacionales de América Latina.

Se sostiene —los expertos del BID, las propias autoridades de su-
pervision— que la caida del spread provocara una crisis de rentabilidad que
las empujara imposibilitadas de administrar recursos en grandes volime-
nes, a moverse dentro de las franjas de mayor riesgo dentro del mercado.

En octubre de 1998, por citar otro de los numerosos ejemplos al
respecto, un funcionario de jerarquia del Banco Mundial en declaracio-
nes a la prensa argentina, sugirié “reestructurar mas agresivamente los
bancos pequefios”, los que pese a representar una porcién muy chica del
mercado, como son numerosos son una fuente constante de inseguridad
del sistema.

En consecuencia, la recomendacion de politicas a seguir por los
paises de la Region, por parte del consenso de los organismos financie-
ros internacionales, las autoridades de contralor, los grupos de presién y
una parte de los medios de comunicacién formadores de la opinién pu-
blica, consiste en : 1) estimular el proceso de concentracion financiera
que llevaria a la absorcién o autoliquidacion de las entidades financieras
de menor tamafio y 2) reformar el contexto regulatorio y de supervisién,
basicamente en lo que hace a capitales minimos, otras normas de regu-
lacion prudencial y de «transparencia» en la informacion sobre las enti-
dades al publico, para reforzar la politica directa en favor de la concen-
tracién, sefialada en primer lugar.

Con respecto a los capitales minimos existe una tendencia a ele-
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varlos, tanto en valores absolutos (en la Argentina por ejemplo, para el afio
2003 cualquier tipo de entidad financiera debera tener un patrimonio mi-
nimo de u$s 15.000.000 lo que indirectamente equivale a exigirles un vo-
lumen de activos no inferior a u$s 100 millones) como en términos relati-
V0S, con requerimientos por sobre la normativa internacional de Basilea (ésta
los fija en el 8% de los activos ponderados por riesgo, en tanto que el con-
sejo de muchos de los expertos de organismos internacionales recomienda
fijarlos en un 15% en el caso de América Latina).

El incremento del capital tiene como objetivo crear un factor de
absorcién de futuras pérdidas que se consideran inevitables por causa de
la mayor competencia.

Con respecto al control de riesgos a través de la regulacion pru-
dencial, existe un verdadero progreso en la normativa que aqui por razones
de espacio no puede tratarse, pero mas alla de este reconocimiento empero
puede formularse una objecion parcial partiendo de la admision que sobre
el particular ha hecho el FMI en documento de hace pocos afios atras.

La nueva regulacion prudencial reconoce dicha institucién, pre-
senta un sesgo desfavorable para las entidades pequefias y medianas, en
cuanto a que ha sido concebida en funcion de las caracteristicas de los
grandes bancos con actuacién internacional, con una clientela de gran-
des empresas.

En efecto, los requerimientos multiples que se les formulan a las
entidades no estan dosificados en funcién de su envergadura y consecuen-
temente les exigen no sélo capitalizarse sino también ampliar sus estruc-
turas administrativas, aumentando asi sus costos operativos y desplazan-
do su punto de equilibrio.

En lo que se refiere a la transparencia del mercado, no sélo a
través de la apertura informativa sino de la creaciéon de regimenes de
calificacién publica (en algunos casos obligatoria) de las entidades, se
busca reforzar los controles de la autoridad con el denominado control
del mercado. La calificacion (cuya metodologia en general presenta tam-
bién un sesgo desfavorable para las entidades financieras mas pequefias)
serviria para poner en evidencia la debilidad estructural que pudieran
sufrir ciertos sectores de la banca, de modo de inducir actitudes de su
clientela en correspondencia.

Por otra parte se establecen restricciones operativas o exigencias
adicionales (patrimoniales, etc.) en correspondencia con la calificacion.
En la Argentina por ejemplo, a partir del afio proximo las entidades que
no cuenten con calificacién “A” como minimo, no podran recibir deposi-
tos superiores a $ 500.000. Asimismo se estudian diversas regulaciones
qgue acentuarian las restricciones operativas o las exigencias de solven-
cia y liquidez, en funcion de la calificacion.
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Por cierto que esa mayor transparencia mediante la implantacion
de sistemas obligatorios de calificacién, puede tener efecto contraprodu-
cente sobre toda la plaza, confiriéndole una alta volatilidad si es que la
propia economia nacional de por si esta sujeta a fuertes fluctuaciones, ya
que entonces el régimen de calificacion obligatorio aludido, acentuaria
las fases de los ciclos.

En sintesis se aprecia un proceso de convergencia de las politi-
cas y normas regulatorias en Ameérica Latina, notablemente en los casos
de Argentina, Bolivia, Colombia, Costa Rica, Chile, Ecuador, México y
Perd, lo que si bien es un fenomeno de modernizacion que posee carac-
teristicas positivas a poner de relieve, por otra parte es susceptible en
algunos aspectos, de generar desequilibrios en los mercados por no te-
ner en cuenta las disimiles caracteristicas de los entidades financieras
sobre las que se aplica.

Mas aln, las normas regulatorias son utilizadas en muchos ca-
sos como instrumentos de una politica financiera que se dirige a refor-
zar las tendencias hacia la concentracién del sistema financiero.

Objetivos del trabajo

A partir de ese hecho, el objetivo de este trabajo consiste en ana-
lizar el sustento doctrinario que fundamentaria dichas politicas discrimi-
nativas en funcién del tamafio de las instituciones crediticias.

Tratandose de una tema tan vasto, se efectla s6lo un planteo
general en la Seccion Il que no pretende dar cuenta de todas las cues-
tiones teoricas de politica financiera en funcion del tamarfio de las enti-
dades financieras, ni mucho menos brindar un panorama actualizado de
las multiples investigaciones que se efectdan en la materia.

Mas bien se reduce el enfoque a las cuestiones principales; el
riesgo y la eficiencia, en las que en doctrina se discute acerca de la exis-
tencia de vinculacién con la envergadura de los intermediarios de crédi-
to, con el objeto de presentar a la consideracidn, algunas interesantes
conclusiones preliminares que se desprenden de recientes trabajos de
investigacion principalmente llevados a cabo en los EE.UU que es donde
con mayor profundidad se estudia el tema.

En la Seccion 11l se trata la relacion entre tamafio y competiti-
vidad, tomando en cuenta la experiencia de los paises de mayor grado de
desarrollo, para inferir conclusiones de validez general.

Por ultimo, en la seccién 1V se efectlia un sintético resumen de
las conclusiones de las secciones precedentes. Resta aclarar que aunque
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en la mayor parte de los casos los trabajos de investigacion estan referidos
al comportamiento de los bancos, las correspondientes conclusiones son
extensivas al conjunto de intermediarios institucionales de crédito (com-
pafiias financieras, etc.).

Il. LA DIMENSION DE LOS INTERMEDIARIOS DE CREDITO
Y SU RELACION CON EL RIESGO Y LA EFICIENCIA
DEL SISTEMA FINANCIERO

Haciendo uso de sus facultades discrecionales, las autoridades de
contralor inducen tanto la disminucién en el nimero de intermediarios de
crédito autorizados, como el incremento de sus dimensiones, forzando la
salida del mercado de las entidades mas chicas, forzandolas a fusionarse
0 a buscar ser absorbidas por las mayores.

La fundamentacion de esta politica se encuentra en la blsqueda
de una mayor estabilidad en el sistema financiero y también en la ganan-
cia de eficiencia, fendmenos que se asocian con el mayor tamafio de los
bancos. Importa por ese motivo analizar qué dice la doctrina al respecto.

La doctrina sobre el riesgo respecto
del tamafio de las entidades financieras.

Es un hecho que por sus caracteristicas, las entidades de menor
tamafio son proclives a determinado género de riesgos. Pero es injusto
atribuirles el aporte de la mayor cuota de riesgos al sistema de interme-
diacion crediticio.

En este sentido, las entidades financieras de mayor envergadura
segun algunos analistas, gozarian de economias de escala en lo concerniente
a su exposicién al riesgo. Se aduce que al estar mas diversificada su carte-
ra de préstamos tanto desde el punto de vista sectorial (mayor cantidad de
actividades financiadas) (Diamond 1984) como desde la perspectiva terri-
torial (mayor cobertura geografica) (Liang y Rhodes 1988, Lee 1993, etc.)
y al ser mayor el namero de sus clientes, estdn menos expuestas a los ries-
gos de insolvencia del deudor. Por cierto este razonamiento no tiene en
cuenta las posibilidades de neutralizacién de riesgos al alcance de las insti-
tuciones de crédito pequefias, como vgr. la venta de cartera.

Consideraciones analogas a las anteriormente expuestas valdrian
para la cartera pasiva (mayor cantidad de depositantes, mayor namero
de filiales) que hacen a las entidades de mayor tamafio menos expuestas
al riesgo de corridas de depositos. A esto se agrega que las entidades gran-
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des estan en condiciones de acudir con mayor facilidad al mercado de
préstamos interfinancieros (doméstico e internacional), o al mercado de
capitales, por lo que pueden administrar con mayor eficiencia sus pasi-
vos, minimizando el riesgo de liquidez.

En materia de cartera de inversiones se desprenden conclusio-
nes semejantes, ya que el mayor tamafio posibilita una adecuada diversi-
ficacién que neutraliza el riesgo de depreciacién de un determinado ac-
tivo de inversion.

Pese a lo sefialado, los bancos grandes a menudo estan mas ex-
puestos que los chicos a determinados riesgos. Por ejemplo, por actuar mas
intensamente en el mercado interbancario, son més vulnerables a la en-
trada en cesacion de pagos de otras instituciones crediticias. También,
son mas vulnerables a las bruscas fluctuaciones de los mercados de ca-
pitales (local e internacional) como lo demuestran las experiencias del
«efecto tequila» y de la reciente crisis del sudeste asiatico, Japén y Ru-
sia. Y esto es asi tanto por la importancia y diseminacion de sus inver-
siones en los mercados internacionales, como por su mayor actividad en
los mercados de derivativos.

Si pertenecen a determinados «conglomerados econémicos», los
bancos mas grandes pueden estar asociados a los riesgos del grupo de
pertenencia. Si atienden una clientela de grandes empresas pueden te-
ner una mayor concentracion en su cartera de depdsitos o de préstamos
que las entidades de menor tamafio, lo que las hace mas riesgosas. (Es
en ese sentido que los mas modernos sistemas de medicién del riesgo de
crédito como el Credimetrics, sefialan una menor necesidad de capital
para las entidades financieras que poseen mayor grado de atomizacién en
su cartera activa).

Por dltimo, las entidades de mayor envergadura generalmente
participan activamente en negocios internacionales que las exponen a
multiples riesgos, vgr. los cambiarios y los politicos.

Como las entidades mas grandes son las que implican mayor ries-
go sistémico, existen analistas que por el contrario sostienen que si el
sistema financiero basa su crecimiento preponderantemente en la expan-
sién de aquéllas, se elevard consecuentemente ese tipo de riesgo, predic-
cion cuya validez la experiencia de México en 1995 ilustra con elocuen-
cia. En efecto, todo el sistema financiero de ese pais se vio envuelto en
crisis, pese a consistir en un nimero muy reducido de grandes bancos.
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Riesgo y rentabilidad

Se ha sugerido desde ciertas corrientes doctrinarias que las enti-
dades mas pequenias, para afirmarse en el mercado, tratan de lograr una
mayor rentabilidad, la que es obtenida mediante una mayor exposicién
al riesgo. Asimismo a mayor riesgo asumido por una entidad, en general
mayor es también su costo de captacién de fondos y el esfuerzo requeri-
do para reunir capitales de modo de satisfacer las exigencias patrimoniales
minimas que fija la autoridad monetaria.

Estudios efectuados en afios pasados en los EE.UU (Rhoades y
Savage, 1978), mostraron que «los bancos pequefios obtienen una ganan-
cia mas alta sobre los activos y una menor sobre el patrimonio que los
bancos mas grandes», pero ello no implica una mayor exposicién al riesgo
gue los bancos grandes. El rendimiento méas elevado sobre los activos se
vincula también con el tipo de préstamo y con el hecho de que los bancos
maés chicos proporcionan créditos en relacion a sus activos totales en ma-
yores proporciones que los bancos grandes.

En relacién con el primer punto, los autores sefialan que como era
de esperar, «los bancos pequefios afectan proporciones considerablemente mas
altas de sus fondos para préstamos para individuos y proporciones conside-
rablemente menores para préstamos industriales y comerciales».

Estudios posteriores de Nakamura (1994) confirmaron la existen-
cia de mas elevados retornos sobre los activos en los bancos chicos, pero
el citado autor agrega algunas razones para este fendmeno. Sefiala que los
bancos chicos se desenvuelven en nichos de mercado, donde la competen-
cia esta limitada, lo que les permite obtener mayores intereses. En parti-
cular destaca su especializacion en préstamos de reducido importe a pe-
quefias empresas, con tasas activas superiores a los de los créditos por
grandes importes que efectlian los grandes bancos. Paralelamente niega la
existencia de evidencia estadisticas acerca de que de alli se derive un mayor
riesgo para los bancos chicos.

El mas alto rendimiento sobre el capital propio lo obtienen los
bancos mas grandes como resultado del mayor “leverage” con que ope-
ran, definiendo a estos efectos dicho concepto como la relacién entre los
activos (o los depésitos) y la responsabilidad patrimonial. La importan-
cia de ese ultimo aspecto ha sido empiricamente comprobada por ejem-
plo, en los estudios de Parker (1983) de la Universidad de Stanford.

Por otra parte, es evidente —siguiendo a Rhoades y a Savage—
gue los pequefios bancos mantienen mayores niveles de capital con res-
pecto a los activos y a los depésitos. Esto ha sido confirmado en los estu-
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dios posteriores de Boyd y Graham (1991) y aunque se refieren a los
EE.UU, sus conclusiones son susceptibles de generalizacion.

Existen explicaciones suficientemente conocidas de porqué las
grandes organizaciones pueden reunir proporcionalmente mas depdésitos
con respecto a su capital; por ejemplo, por su capacidad para ofrecer
mayor cantidad de servicios y basicamente por su mayor prestigio comer-
cial. Al respecto, lan Mc Carthty —experto del Fondo Monetario Inter-
nacional— sefiala que los grandes bancos son vistos por los clientes como
inherentemente mas seguros que los pequefios, y los extranjeros mas que
los locales. Como la solidez no se vincula ni con los atributos de la di-
mensién ni con la nacionalidad, denomina a éstas ventajas competitivas
no genuinas.

Esta apreciacién aprioristica sobre la relacién positiva entre sol-
vencia y tamafio, se ve reforzada en la experiencia, por la generalizada
practica de las autoridades de asistir a los bancos grandes cuando enfren-
tan problemas, por temor a la repercusién de su caida sobre la estabili-
dad del sistema. Se ha arraigado asi la conviccion de que hay entidades
gue son demasiado grandes para que se las deje quebrar (la famosa tesis
del “too big to fail”) lo cual constituye otra importantisima ventaja com-
petitiva no genuina.

La necesidad de contrapesar esa ventaja, es una de las razones,
aunque no la Unica ni la principal, que justifican el establecimiento de
regimenes de garantia de los depositos.

Riesgo de quebranto de las entidades pequenias

Con respecto a los indicadores de alerta que sirven a la autoridad
de contralor para predecir las falencias de instituciones de crédito, se ha
establecido que las relaciones que con mayor precisiéon distinguen los pro-
blemas, no incluyen la dimensiéon de la entidad.

Trabajos efectuados en los EE.UU en los setenta, (Korobow y
otros, 1977) hallaron que no hay relacién entre el tamafio de una insti-
tucion y su vulnerabilidad. Afios después, Boyd y Runkle (1993) llegaron
a la misma conclusion: los bancos chicos no quiebran mas frecuentemente
gue los mayores.

Sin embargo, en la Convencion de ABAPRA (Buenos Aires, no-
viembre de 1997), Richard Roulier recordé que el estudio mas profundo
gue se hizo sobre los colapsos bancarios en los EE.UU, muestra que la
probabilidad de colapso de los bancos grandes duplica la de los chicos
(Esta conclusién surge de la aplicacion de una metodologia méas apropiada
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tenian acceso. (Unicamente se observé declinacion en dicha participacion
en los casos de remocion de las restricciones existente dentro de un
mismo estado para la creacion de sucursales, fenomeno que el citado
autor atribuye a la politica de adquisiciones de entidades financieras pe-
guefas que siguieron los bancos grandes).

Las evidencias encontradas en esos y en casi todos los trabajos, per-
miten afirmar que el ingreso en el mercado de grandes instituciones ban-
carias no afecta adversamente las tasas de crecimiento de las mas chicas.

En suma las pequefas entidades financieras pueden afrontar con
éxito la competencia de las instituciones grandes, ain cuando su tasa de
retorno no sea la de los bancos de mayor dimensién.

Tamafo y riesgo: conclusiones

En un estudio sobre el sistema bancario estadounidense en la
década de los ochenta, Boyd y Gertler (1994) destacan que el contexto
regulatorio ha tendido a subsidiar la toma de riesgo por los bancos gran-
des en mayor medida que en el caso de los pequefios, en relacién con la
aplicacion por parte de las autoridades de la doctrina conocida como
“demasiado grande para quebrar” antes citada. Con esta mencidn se en-
tiende un menu de politicas de apoyo a las instituciones mayores que se
disefian cuando éstas enfrentan problemas de solvencia, para evitar el
ruinoso impacto de su potencial caida sobre la totalidad del sistema fi-
nanciero.

Encontraron en su investigacion que los bancos grandes tendie-
ron en el periodo analizado, a mantener carteras mas riesgosas que las
de los bancos chicos. Explican este fendmeno como una consecuencia del
creciente proceso de desintermediacion bancaria que a través del desa-
rrollo del mercado de capitales (“commercial papers”, etc.) hizo perder
a los bancos sus mejores clientes. En respuesta, los bancos se embarca-
ron en actividades mas riesgosas y menos liquidas como la financiacién
de la construccién con destinos comerciales.

El acrecentamiento de los riesgos para los bancos provino no sélo
de los activos sino de los pasivos. En efecto, la politica de financiamiento
de los bancos grandes se basé en “money markets” que tienen alta
volatilidad, haciendo mas sensibles sus pasivos a las fluctuaciones de tasa
de interés y exponiéndolos al riesgo de corridas como ocurrié con el
Continental Illinois en 1984.

Finalmente los grandes bancos no s6lo mantuvieron activos y una
estructura de pasivos mas riesgosos, sino que operaron con menores mMar-
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genes y con un menor ratio capital/activos gracias al incentivo a la toma de
riesgo dado por la politica de respaldo a las entidades importantes en difi-
cultades. En términos generales los bancos chicos adoptaron posiciones mas
conservadoras en términos de posiciones de pasivos y de riesgos crediticios.

Demsetz y Strahan (1995) efectuaron una investigacion comple-
mentaria sobre la relacién entre tamafio de las compafiias holding ban-
carias y riesgo, entre 1987 y 1993. Encontraron que no hay diferencias
significativas en el nivel de riesgo entre las compafiias grandes y las pe-
guefas, aunque observaron diferencias en la naturaleza del riesgo. Aun-
gue las ventajas de su mayor tamafio permitieron a las primeras diversi-
ficar su riesgo, diferencias en las actividades y en el apalancamiento,
contrapesaron esa ventaja de diversificacion.

Dichos investigadores se preguntan porqué las companiias holding
grandes operan con menos capital y se vuelcan hacia actividades mas
riesgosas. Responden que ello se debe a: 1°) esas actividades son también
muy rentables. Aunque son atractivas para todo género de instituciones,
las méas grandes pueden incursionar en ellas con més agresividad gracias
a que su tamanfos les posibilita diversificar los riesgos. Asimismo también
en razéon de esa capacidad de diversificacion, pueden operar con una
relacion capital/activos mas baja. 2°) aprecian que existen economias de
escala en la especializacion en actividades riesgosas. Por ejemplo, para
operar con derivativos es necesario contratar personal altamente capaci-
tado, desarrollar complejos sistemas informaticos y de comunicaciones,
etc., cuyo costo sélo se justifica a partir de un importante volumen de
operaciones y 3°) por ultimo las compafiias holding mayores saben que
si se llegan a encontrar en dificultades las autoridades no pueden dejar-
las caer y les proporcionaran asistencia, lo que les permite asumir mas
riesgos, coincidiendo en esto con Boyd y Gertler.

Finalmente aprecian los autores citados que el cambio en el
marco regulatorio es susceptible de modificar la tendencia de las com-
pafiias holding mayores de mantener carteras mas riesgosas.

En definitiva, no existen evidencia sistemética de que las enti-
dades de menor dimensidn comparativa posean desventajas en términos
de riesgo de solvencia y liquidez, ni tampoco que la exposicién al riesgo
del sistema crezca al aumentar la competencia.

Riesgo en el sector financiero y macroeconomia

Lejos de las preocupaciones al parecer generalizadas, de las au-
toridades de superintendencia bancaria de los paises latinoamericanos que
vinculan el crecimiento del riesgo con el acrecentamiento de la compe-
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tencia y con el efecto de este fendmeno sobre las entidades financieras de
menor tamafio, las opiniones de algunos destacados expertos internaciona-
les se inclinan en sefalar por el contrario, las de caracter macroeconémico
gue afectan a la totalidad del sistema de intermediacion crediticia.

Sobre el particular en un reciente documento del FMI, uno de sus
altos funcionarios —Claudio Loser— destaca con referencia a América
Latina, que los problemas bancarios no empiezan ni acaban con los ban-
cos. En muchos casos —agrega— las crisis se han desencadenado no sélo
porque el sistema bancario era fragil, sino porque el entorno econémico
no era propicio.

Al respecto, Ronald Johannes economista principal del Banco
Mundial en una también relativamente reciente conferencia, especifico
—asimismo con respecto a América Latina— que la afluencia masiva de
capitales privados internacionales genera vulnerabilidad en las economias
porqgue induce a una suba muy grande del crédito, lo que termina por
debilitar al sistema bancario.

En efecto, la volatilidad de los capitales internacionales ha sido
determinante, como lo ilustra la reciente crisis asiatica, de un crecimiento
pronunciado de los préstamos, en una primera instancia debido al aflujo
de divisas. Luego con el brusco retiro de fondos, comienza una segunda
etapa caracterizada por problemas de solvencia bancaria, por la dificul-
tad comprensible de las entidades financieras para cancelar con la mis-
ma celeridad, sus préstamos.

La repentina entrada masiva de capitales tiene el efecto de valo-
rizar los activos de inversion, haciendo rentable su financiacién. El éxo-
do de capitales provoca el efecto contrario, es decir la deflacién en tér-
minos reales, con lo cual parte de la cartera se hace incobrable, en tanto
que las garantias que respaldan los créditos, por esos mismos motivos se
ven erosionadas. (Corresponde observar sobre el particular que la banca
pequefia en buena medida queda al margen de este proceso, porque su
operatoria se concentra en la financiacién de particulares por un lado y
de Pymes por otro, sobre la base de instrumentos autoliquidables, como
facturas y pagarés, generalmente de corto plazo, y no en proyectos de in-
version a largo plazo como los corporativos, megaproyectos vinculados con
la construccion, etc.).

Los problemas de solvencia aludidos se ven agravados si como
consecuencia de las dificultades de balanza de pagos, se producen devalua-
ciones significativas que reducen la capacidad de pago de los deudores.

En consecuencia, las amenazas mas grandes para los sistemas
financieros en los paises de América Latina no provienen de la irrupcion
en los mercados nacionales de nuevos “jugadores globales” y del consi-
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guiente efecto sobre la rentabilidad de las entidades medianas y chicas,
sino mas bien de las fuertes fluctuaciones a las que se ven sometidos di-
chos mercados por el comportamiento erratico de los capitales interna-
cionales de corto plazo, problema que debe ser atacado con adecuados
instrumentos de politica macroeconémica, en los que no entra en consi-
deracion la dimension de las entidades financieras, excepto que se esti-
me que las entidades de mayor tamafio son susceptibles de poner un mayor
riesgo sistémico al sector financiero, lo que las haria acreedoras de un
régimen normativo de solvencia y liquidez, mas riguroso.

Eficiencia y tamafo de las entidades financieras

Mas alla del problema del riesgo, se sefala desde distintos secto-
res de opinion, que es un objetivo deseable de politica financiera, el logro
de un mayor nivel de eficiencia en el sistema financiero y para ello es
necesario que las entidades financieras tengan la dimensién necesaria
para alcanzar «economias de escala» que consisten en la disminucidn del
costo promedio con el aumento del volumen de produccion.

La verificacion de la existencia de dichas economias en la acti-
vidad financiera, implicaria que los bancos mas grandes estan en aptitud
de ofrecer los mismos servicios a menor precio que las entidades chicas.
Consecuentemente deberia desalentarse el acceso y la permanencia en
el mercado de las entidades pequefias con altos requisitos de capital
minimo y ademas deberian favorecerse absorciones de entidades, o sea
la concentracion en el sistema financiero.

Diversas investigaciones empiricas se han efectuado sobre el
particular para corroborar la validez de esa suposicién, con resultados
negativos o al menos calificables como insuficientes. Sin el propésito de
efectuar una revisién exhaustiva sobre el tema que presenta arduas y
complejas dificultades metodoldgicas, a titulo ilustrativo se citan a conti-
nuacién algunas conclusiones de distintos estudios llevados a cabo en los
Estados Unidos y en la Argentina, considerados como ejemplificativos por
una parte, de una economia desarrollada y por otra, de una economia la-
tinoamericana en vias de desarrollo.

El caso de los EE. UU.

Los estudios iniciales efectuados en los Estados Unidos hace casi
cuatro décadas y los posteriores, demostraron en general la existencia de
economias de escala en la actividad bancaria. Esto implica la deteccion de
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una curva de costo promedio con forma de U, indicativa de la existencia
de un volumen 6ptimo de produccion. Pero aqui, surge un problema me-
todoldgico de considerable importancia. En los trabajos mencionados se
consideré generalmente como indice de produccion de la actividad finan-
ciera el total de los activos que devengan interés (préstamos y otros) y en
relacion con ellos se analizaron los costos operativos.

Pero los costos en los que incurre una entidad financiera estan
relacionados con el volumen fisico de las transacciones y no con su va-
lor monetario. En efecto, al considerarse como indice de la produccion
el valor nominal de los negocios transados —préstamos, depdsitos y otros
servicios financieros— se dejan de lado variables que son més explicati-
vas de los costos, como vgr., el namero de cuentas pasivas y activas que
maneja una institucion de crédito. Las economias de escala deducidas a
partir de esa metodologia incorrecta, en consecuencia no son reales sino
aparentes.

Teniendo en cuenta los aspectos comentados, desde 1965 en
Estados Unidos comenzaron a realizarse estudios empiricos de costos que
incluyen el namero de cuentas conque trabaja cada banco, el saldo pro-
medio por cuenta, los items procesados, etc. Entre ellas se destaca la
efectuada por Benston en compafia de Hanweck y Humphrey, cuyos re-
sultados se publicaron en noviembre de 1982, la que se basa en el anali-
sis del comportamiento de los bancos en los Estados Unidos en el perio-
do 1975/78.

Los autores miden el producto bancario en términos fisicos,
mediante un indice agregado de la oferta de servicios, ponderados por el
valor monetario. Los costos los analizan para cada operatoria y en forma
separada para los bancos con sucursales y para las entidades con casa
Unica. Los costos son estudiados en su relacion con el producto (siem-
pre medido en términos fisicos), el tamafio promedio de las cuentas e
incluso incluyen una variable que permite captar la influencia de las
sucursales.

Entre otras conclusiones del trabajo, surge que tanto para los
bancos con sucursales como sin sucursales, los costos unitarios minimos
se encuentran en las entidades de menor tamafio. En particular identifi-
can una dimension 6ptima para las entidades sin sucursales, que en el
contexto de la economia estadounidense correspondia en ese entonces,
a los bancos chicos de entre 10 y 25 millones de délares en depdsitos.
Encontraron deseconomias de escala en los bancos medianos y en el resto,
las deseconomias no fueron significativas. Detectaron que en los bancos
con sucursales, cuando se hallan economias de escala, éstas provienen
de su habilidad para crecer expandiendo sus sucursales, de modo que
alcancen una dimension optima (el nivel 6ptimo de cuentas por sucur-
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sal fue estimado entre 8.000 y 9.000, lo que Idgicamente también vale para
los bancos de casa Unica). En resumen, los bancos pequerios tanto de casa
Gnica como con sucursales, son mas eficientes que los bancos grandes.

Por otra parte, algunos analistas encontraron correlacién direc-
ta entre el tamario del banco y la remuneracién del management. Los ban-
cos mas grandes —sostienen— reflejan deseconomias de escala por la in-
cidencia de los gastos generales y de los problemas relacionados con el
gerenciamiento.

En afios posteriores se presto atencion a las economias de pro-
duccién conjunta (economias de diversificacién). Esto implica que cuando
un banco produce conjuntamente varios productos, los costos son meno-
res que los que resultarian de la suma de los costos de produccion por
separado de dichos productos, a través de entidades independientes.

Finalmente investigaciones como las de Berger, Hunter y Timme
(1993) concluyen que las economias de escala y las de diversificacion,
en los EE.UU han perdido relevancia cuantitativa frente a las vincu-
ladas con el uso adecuado de los recursos productivos (la ineficiencia «X»
en el enfoque de Leibenstein), aspecto en el que concuerdan la mayor
parte de los investigadores

La denominada “ineficiencia-X” se refiere al desvio de las enti-
dades respecto de la frontera de produccidn eficiente que representa el
maximo producto alcanzable para un nivel dado de insumos.

Los autores antes citados encontraron que en los EE.UU las
ineficiencias de tipo X representaban el 20% o méas de los costos banca-
rios, mientras que las eficiencias por escala y diversificacion representa-
ban menos del 5% de los costos.

Los estudios sobre la ineficiencia-X en las investigaciones de
Berger, Hancok y Humphrey (1993) y de Kwan y Einsenbeis (1996), en-
contraron que dichas ineficiencias son menos significativas en los ban-
cos grandes que en los chicos. Pero por otra parte, los autores mencio-
nados en altimo término hallaron que no solo las entidades pequefias son
mas ineficientes, sino que esta situacion tendia a ser duradera y no me-
ramente un fendmeno transitorio. Asimismo conjeturan la existencia de
vinculacién entre ineficiencia y una propension a tomar mayor riesgo.
Concluyen en suma que los bancos mas ineficientes se caracterizan por
evidenciar menor capitalizacién, mas altas pérdidas por préstamo y mas
elevado riesgo de rentabilidad accionaria.

Sin embargo las investigaciones citadas merecieron fuertes re-
paros metodoldgicos en trabajos posteriores que les restaron validez. Dada
la importancia del tema, esta cuestidn se trata a continuacion con mayor
detalle.
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Tamafo y eficiencia: conclusiones

Por una parte en efecto, se han efectuado objeciones metodolégi-
cas de caracter general. Wheelock y Wilson (1995) demostraron que los
resultados de las investigaciones sobre ineficiencias estan condicionados
por las metodologias elegidas para su medicién, correspondiendo aclarar
al respecto que no existe una que cuente con aceptacion general; se tie-
nen asi los enfoques paramétricos (modelos de “precio sombra”, de fron-
tera de costos, y no paramétricos DEA).

Ademas hay también diferencias importantes en el modelo de
firma bancaria que en cada caso se adopta, lo cual contribuye a explicar
resultados contradictorios. En ciertos trabajos se utiliza el denominado
“enfoque productivo”, donde se define el producto bancario como la can-
tidad de cuentas y de transacciones, en otros en cambio se emplea el
“enfoque de intermediacion”, en el que se consideran los importes de
depdsitos y préstamos. El primer modelo considera los costos operativos
e ignora los financieros, el segundo tiene a ambos en cuenta.

Por otra parte se han efectuado reparos especificos a las meto-
dologias usadas.

En general los modelos consideran un esquema tradicional, en
el que la actividad de la firma bancaria consiste en captar depositos para
volcar esos recursos como préstamos. En consecuencia omiten la multi-
plicidad de servicios que modernamente prestan los bancos. En este as-
pecto Siems y Clark (1997) subrayan los cambios tecnolégicos y econé-
micos que incentivaron la innovacion financiera por parte de los bancos.
Se refieren a las distintas formas nuevas de intermediacién y a las acti-
vidades comisionables que muchas veces no se reflejan en el balance (“off-
balance sheet activities”).

Ejemplo de ello son las operatorias de titulizacion (securitizacién)
de préstamos, lineas de crédito contingente para respaldar la emisién de
titulos de créditos privados (“back up lines of credit”), operaciones con
derivativos, etc.

Es decir que como esas actividades no son incorporadas en las
mediciones habituales de eficiencia, los resultados no son fiables.

Consecuentemente los autores mencionados desarrollaron una
estimacion de dichas actividades basandose en trabajos previos de Boyd
y Gertler (1994) para incluirlas en el andlisis de la ineficiencia-X y obtu-
vieron que no existe relacién entre el tamafo de la entidad y la eficien-
cia. Bancos ubicados en distintos rangos en funcion del tamafio de sus
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activos, resultan ser igualmente eficientes cuando se incorporan a la me-
dicién las actividades fuera del balance.

Adoptando el enfoque de la eficiencia basada en la funcién bene-
ficio en vez de la funcién costo, e incluyendo las estimaciones arriba men-
cionadas de las actividades de fuera del balance, encontraron que la elas-
ticidad de los beneficios respecto del producto bancario (tamafio del ban-
co) es inferior a uno para las distintas categorias de bancos. Es decir que
un incremento en el producto genera un aumento de los beneficios que
es proporcionalmente inferior. Sin embargo, como los valores obtenidos son
estadisticamente significativos s6lo en el caso de los bancos mas peque-
fios ya que la elasticidad tiene valor préximo a uno, concluyen que en
general no hay eficiencias o ineficiencias de beneficios asociadas con el
tamafio de los bancos.

El caso de la Argentina

Interesa comentar que en la Argentina se efectuaron estudios
basados en la busqueda de las economias de escala a partir de una defi-
nicién fisica del producto bancario.

En 1987, Carlos Rivas del Centro de Estudios Monetarios y Ban-
carios del Banco Central de la Republica Argentina, definié indices ba-
sados en el nimero de cuentas pasivas y el niumero de clientes de prés-
tamos, pero también incluyo las sucursales como factor explicativo de los
costos. Primero planted una funcién de costos para cada servicio y luego
otra para la produccion multiple del banco.

Rivas no encontré en la banca de la Argentina economias o
deseconomias de escala en lo referente al aspecto fisico de la produccion,
tanto considerando cada servicio (cuentas corrientes, préstamos, etc.) por
separado, como tomandolos en conjunto como produccién multiple. En
cambio, al tener en cuenta la variable tamafio de la cuenta (vale decir
tipo de cliente), Rivas verificé la presencia de economias de escala.

La disminucion de los costos unitarios al crecer los saldos pro-
medio de las cuentas, permite entonces a Rivas confirmar la existencia
de aquéllas. Este investigador efectlia en su trabajo dos conclusiones de
gran interés: 1) los estudios sobre costos operativos bancarios que consi-
deraron a los montos de depdsitos y préstamos como indicadores del ni-
vel de produccién encontraron en muchos casos fuertes economias de
escala en los bancos grandes. Pero en rigor, lo que estaban detectando
eran las economias debidas al tipo de cliente. 2) Dichas economias pro-
porcionadas por el tipo de cliente o sea por las cuentas grandes, no se
relacionan exclusivamente con los bancos grandes. Obviamente también
las entidades chicas pueden tener clientes grandes.
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En un estudio sobre los costos bancarios de Vicens, Dujovne y
Onofri (1997), se repasan las investigaciones mas recientes efectuadas en
la Argentina, debidas entre otros a Dick, Burdisso y D" Amato y Streb. En
ninguna de ellas se identifican economias de escala significativas en el
largo plazo. En un trabajo de 1998, Burdisso, D" Amato y Molinari encuen-
tran que la actividad financiera opera con rendimientos a escala, lo que
sugiere la conveniencia de efectuar mas estudios sobre esta controverti-
da cuestion.

En relacion con la ineficiencia operativa, Dick (1996) no encuen-
tra al estudiar los bancos minoristas, una asociacion inequivoca entre
tamario y eficiencia.

En el trabajo arriba citado Vicens finalmente concluye que «la
falta de indicios sélidos que indiquen la presencia de economias de esca-
la y cierta evidencia de que hay economias de diversificacidn, implica que
evolucionar hacia un sistema bancario mas eficiente no pasa necesaria-
mente por la desaparicidn de las entidades pequefias ni por la especiali-
zacion. Pasa, en realidad, por promover la competencia y la universali-
dad como modo de promover una banca mas eficiente y menos costosa».

I11. TAMANO Y COMPETITIVIDAD
La experiencia en los paises desarrollados

Interesa en particular analizar la competitividad de las entidades
financieras pequefias en los paises con mayor grado comparativo de desa-
rrollo.

La definicion de qué debe entenderse por entidades financieras
pequefias es por cierto arbitraria y depende de las caracteristicas especi-
ficas de cada sistema financiero nacional.

Efectuadas estas salvedades, puede decirse que en los EE.UU se
conceptian como entidades de reducido tamafio aquéllas con activos in-
feriores a u$s 100 millones (en promedio u$s 46 millones por entidad.
Representan la mayor parte de los bancos 64% del total) —5.853 entida-
des en diciembre de 1997— y poseen en conjunto el 5.3% de los activos
del sistema segun informacion estadistica recopilada por la Asociacion de
Bancos Argentinos (ADEBA) (1998).

En Japon, las entidades financieras menores estan especializa-
das en la atencion a PyMEs o la de determinados sectores de la econo-
mia (pesca, agricultura, etc.) y de acuerdo con esa fuente, alcanzan un
nimero cercano a las 3.600 instituciones crediticias, poco mas del 90%
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concluye que la pequefia dimension de una institucion de crédito no es
en si misma una desventaja competitiva.

El fendmeno de concentracion aludido no responde a una bus-
gueda de eficiencia, sino a otros objetivos, por ejemplo, el de fusionarse
con la competencia para adquirir preeminencia en el mercado o como
sefialaron Boyd y Graham (1991), para contar con las ventajas politicas
gue gozan las entidades grandes (doctrina del “too big to fail”).

Reforzando el argumento de que el proceso de absorciones y fu-
siones no esta dirigido a lograr una mayor eficiencia, Craig y dos Santos
(1996) demostraron que no importa cuales sean las caracteristicas de los
bancos adquiridos, la institucién adquirente modifica los objetivos empre-
sarios de composicion de los activos, de suerte que la nueva entidad se
convierte en una version mas grande de aquélla. En una investigacion
posterior de los mismos autores sobre las adquisiciones bancarias (1997),
destacan que la desregulacién de la actividad financiera ha hecho mas facil
diversificar los riesgos y también maés facil crecer. Por ello, la percepcion
de que los bancos pueden convertirse en demasiado grandes para quebrar,
es en la actualidad mas pertinente que en cualquier otra circunstancia del
pasado.

Por otra parte el debilitamiento de la competencia por causa de
la concentracién, estd teniendo repercusiones negativas sobre los usua-
rios de servicios financieros.

El sistema financiero estadounidense se esta concentrando fuer-
temente, lo que alimenta la preocupacién de los usuarios por las conse-
cuencias eventualmente negativas derivadas de una pérdida del caracter
competitivo de la plaza.

Un informe elaborado en 1997 por el U.S. Public Interest Group
(USPIRG) encontro que los usuarios pagaban aranceles 15% superiores
a los grandes bancos respecto de los pequefios, para el mantenimiento de
las cuentas corrientes.

En junio de ese afo el informe de la Reserva Federal al Congre-
so confirmo esos datos.

En los Estados Unidos se advierte, por otra parte, que los gran-
des bancos tienden a utilizar las nuevas tecnologias para acrecentar sus
beneficios, mediante el establecimiento de cargos adicionales por el uso
de servicios. Por ejemplo, en el caso de los cargos que se fijan por el uso
de los servicios de cajeros automaticos a los usuarios no clientes, una
encuesta de USPIRG de abril de 1998 verificé que los bancos grandes
aplican mayores comisiones que los pequefios.

Estudios efectuados relativos a las comisiones por la cobranza de
cheques han tenido similares resultados.
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Fundamentos de la competitividad
de las entidades financieras chicas

Del elevado numero de entidades chicas que operan en los mer-
cados financieros, surge la pregunta sobre los fundamentos de su com-
petitividad, habida cuenta de las generalizadas desventajas que presen-
tan vis a vis los bancos grandes: mayores costos operativos, mayor costo
de fondeo (atribuible en buena medida a la mejor imagen de las institu-
ciones grandes), menor grado de desarrollo tecnolégico, menor apalan-
camiento, menor nimero de sucursales que limitan la prestacién de ser-
vicios, dificultad para otorgar préstamos grandes por las regulaciones pru-
denciales que fijan limitaciones respecto del capital del prestamista, etc.

Corresponde aclarar que los mayores costos operativos no se
explican por ineficiencia, sino por la atencion personalizada que brindan
estas instituciones y que en contrapartida constituye una de sus fortale-
zas desde el punto de vista comercial y en su especializacién crediticia
en pequefios préstamos que son inherentemente mas costosos, lo cual
también se justifica desde la perspectiva de la estrategia comercial.

Por cierto la regulacion prudencial tiene una mayor incidencia
sobre los costos en el caso de las entidades con menor volumen operativo.

Profundizando en esta cuestidn, investigadores como Nakamura
y Calem que han sido anteriormente citados, encuentran que los bancos
chicos tienen ventajas competitivas en el financiamiento de Pymes por-
gue tienen una mayor aptitud para obtener informacién sobre las mismas
y para monitorear estrechamente los créditos.

Por el menor tamafio de su estructura administrativa, los nive-
les gerenciales estan préximos al area operativa y las lineas de comuni-
caciones son mas cortas. Esto permite aprovechar las ventajas de la me-
jor informacidn, ya que los sectores con capacidad de decisién pueden
dar respuestas rapidas a los requerimientos de la clientela y tratar con
mayor flexibilidad la variedad de situaciones que se plantean. La alta
gerencia esta muy cerca del oficial de crédito.

Los bancos grandes por el contrario, tienen estructuras conside-
rablemente mas extendidas y burocréaticas, con pautas establecidas de
actuacién y acotado margen de decisién en el caso de los oficiales de
crédito, por lo que los maltiples problemas que suelen plantear las pymes,
son abordados como planteos de excepcion que se trasladan para su re-
solucion a niveles superiores de decision, lo que deriva en considerables
dilaciones, cuando no se resuelven negativamente, etc.
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En este sentido resulta muy ilustrativa una referencia que el due-
fio de un banco pequefio hizo al autor de esta nota al ser interrogado a-
cerca de como hacia para competir exitosamente en su plaza (una ciu-
dad mediana de la Argentina) con los mas grandes y prestigiosos bancos
nacionales y extranjeros. En realidad no compito con ellos —manifesto—
compito con sus gerentes de sucursal, lo cual hace las cosas mas faciles.

Otra importante ventaja competitiva de las entidades chicas es
que, por lo general, desarrollan estrategias de “nichos” de mercado, donde
la competencia es menor y la rentabilidad, en consecuencia, es mas alta.

En lo referente a la captacidn de recursos, la existencia de regi-
menes de garantia de depoésitos puede contrapesar la percepcién de que
es mas seguro colocar los fondos en los bancos que son “demasiado gran-
des para quebrar”.

En sintesis y volviendo a citar a Calem (1994), los bancos chi-
cos pueden agregar al mix de productos lo que los bancos grandes no
pueden; servicios personalizados, conocimiento de la plaza local y facil
acceso a la gerencia superior de la entidad.

Las consideraciones precedentes pueden ser extendidas al area
de los préstamos personales por las ventajas competitivas de la atencién
personalizada y como todo lo tratado en este trabajo, al conjunto de las
entidades financieras no bancarias que se desempefian en el sector de
intermediacion institucional (compariias financieras, etc.).

Es por las caracteristicas de las entidades pequefias, de los sec-
tores de clientela que atienden y de los servicios que prestan, que distin-
tos analistas no consideran positivo el avance en el proceso de concen-
tracidn, via absorcidn de las instituciones chicas de crédito por las enti-
dades mas grandes.

Asi entre ellos, podemos mencionar nuevamente a Calem que
sostiene que las politicas crediticias de las entidades chicas, las practi-
cas gerenciales u otros aspectos de su “cultura organizacional” pueden
ser muy apropiados para el sector de mercado o plaza especifica que atien-
den, pero que a la vez resultan muy dificiles de compatibilizar con la de
los potenciales adquirentes o socios en un proceso de fusion.

1IV. CONCLUSIONES SUMARIAS

Por vez primera, en distintos paises de América Latina aparece
como un objetivo explicito de politica financiera, la reduccion en el nua-
mero de intermediarios financieros autorizados, lo que genera las condi-
ciones para la eliminacidn o absorcién de las entidades de menor tama-
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fio comparativo, sea mediante vias directas como la suba de los capitales
minimos, o indirectas a través de una regulacién prudencial que con gran
impacto sobre sus costos, desplaza su punto de equilibrio, haciendo in-
viable su permanencia en el mercado.

Se esta dejando peligrosamente de lado el principio de la neu-
tralidad de la superintendencia bancaria (o autoridad equivalente), a
la que se insta en cambio a que asuma un papel de liderazgo en el pro-
ceso de transformacion del mercado, impulsando y acelerando los cam-
bios que se estiman necesarios. O sea que la autoridad de contralor no
sélo supervisa, sino que pasa a administrar el sistema financiero.

Es decir que la concentracion financiera no deriva tan sélo de
tendencias de mercado, sino de la aplicacion de medidas de politica fi-
nanciera.

No existe justificacion doctrinaria ni practica para que por via
normativa se induzca la limitacién de la competencia en el mercado. Las
entidades mas pequefias no son las mas propensas a quebrar en tanto que
las que presentan mayor riesgo sistémico son comprensiblemente las ins-
tituciones mas grandes que poseen una distinta problematica de riesgo.

Tampoco se justifica el redimensionamiento del sistema finan-
ciero por razones de eficiencia. Las economias de escala no son clara-
mente comprobables en la actividad financiera ni tampoca la ineficiencia
-X puede ser asociada con el tamafo.

Por otra parte la concentracion excesiva del crédito tiene com-
probados efectos nocivos sobre la economia.

De hecho, el elevado riesgo a la que esta sometida la actividad
financiera en América Latina proviene de causas macroeconoémicas, aje-
nas a los intermediarios crediticios, sobre las que urge operar para redu-
cir su impacto negativo.

Importa entonces propiciar un amplio debate sobre estas cues-
tiones en el que participen no solamente los entes de contralor y los re-
presentantes del sector crediticio, sino también las autoridades politicas,
los medios académicos, las instituciones representativas de los sectores
de usuarios de crédito y de defensa del consumidor, porque la opinién
publica debe ser esclarecida al respecto. De este modo se daria un pri-
mer paso que haria posible la posterior rectificacién de errores de politi-
ca financiera con costo muy sensible sobre la comunidad.
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