Pensamiento Critico (5), 2006: 7-30

Desarrollo del Sistema Bancario en el Pert

1990 - 2004

GaBy CortEz CORTEZ

RESUMEN

El modelo de los mercados completos para llegar al equilibrio se
basa en un conjunto de supuestos que requieren el uso de una gran
cantidad de informacién, sin considerar los altos costos inherentes al
manejo de la misma; asi como un alto grado de racionalidad de parte
de los agentes econémicos, lo que es dificil de lograr sin la informacién
apropiada sobre riesgos y rendimientos de activos que conduzcan a
tomar las decisiones mas adecuadas.

De otro lado, el modelo de los mercados incompletos busca expli-
car algunas de las imperfecciones que afectan a las transacciones en
el mundo real, de tal manera que las fricciones que se encuentran per-
mitan entender mejor el rol de los bancos, los que a su vez pueden
productr ineficiencias en la asignaciéon de recursos.

En mercados en donde no hay acceso a la informacion de mane-
ra amplia, transparente y adecuada, debido a los altos costos econd-
micos, se observa que se desarrollan mercados con alta probabilidad
de ineficiencias, lo cual puede ser extendido al caso especifico del sec-
tor bancario de la economia peruana.

Sin embargo, como los bancos constituyen la principal fuente de
Jinanciamiento de la actividad econémica y cumplen el rol de canalizador
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de ahorro, asignador de recursos de capital y transformador de ries-
gos, es de suma importancia y muy relevante, especialmente en econo-
mias poco desarrolladas como la peruana, el estudio de su desarrollo,
luego del proceso de liberalizacién y de transformaciones estructurales
llevadas a cabo a comienzos de los noventa.

Palabras Clave: Desarrollo Bancario, Mercados Incompletos, Efi-
ciencia Bancaria.

1. INTRODUCCION

El presente trabajo tiene como objetivo medir el grado de desa-
rrollo del sistema bancario en el Pert desde los primeros afios de
1990 -en donde se inicia el proceso de liberalizacién de la economia
peruana gque incluye al mercado financiero y bancario- hasta el afio
2004. En tal sentido, se buscara encontrar algunas relaciones signi-
ficativas entre indicadores seleccionados y algunas variables explica-
tivas de tal desarrollo bancario.

Hasta los dos primeros arios de los noventa, el sector bancario
peruano -en términos de propiedad- estaba compuesto por bancos
comerciales privados y por bancos estatales (asociados, regionales,
de fomento y el Banco de la Nacién). El Banco Central de Reserva
dirigia la mayor parte de sus colocaciones a proporcionar recursos al
Banco de la Nacién y a la Banca de Fomento, especialmente. A través
del proceso de privatizacion, se vendieron los dos mejores bancos
asociados (Continental e Interbank), y se liquidé el Banco Popular.
Los bancos de fomento (Agrario, Industrial, Minero, de Vivienda e Hi-
potecario), asi como los bancos Regionales, fueron liquidados tam-
bién, y la nueva estructura del sector bancario peruano en términos
de propiedad quedo constituida por la banca privada multiple, nacio-
nal y extranjera, y por el Banco de la Nacién, como agente financiero
del Estado; dando lugar a una nueva recomposiciéon del sistema ban-
cario en donde actiian tanto empresas de capital privado nacional
como de capital extranjero. Por lo tanto, consideramos que es impor-
tante analizar la performance del sector bancario peruano luego del
proceso de liberalizacion hasta la fecha, para encontrar su grado de
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desarrollo en lo referente al cumplimiento de sus funciones y su rela-
cién con el sector real de la economia.

2. MARCO TEORICO

Se han revisado los trabajgs tedricos y empiricos mas relevan-
tes sobre el desarrollo de la teoria financiera, vinculados con los sis-
temas financieros a fin de contar con el hilo conductor que nos lleve a
una mejor comprension y analisis del desarrollo financiero bancario
para una economia que no tiene mercados perfectos. De esta forma
empezamos con el trabajo de Michael Magill y Martine Quinzill ( 2002},
guienes en su Theory of Incomplete Markets sostienen que:

“Desde hace mucho tiempo los economistas estan interesados
en la relacién entre los sectores real, financiero y monetario de la eco-
nomia. Tradicionalmente el andlisis del sector real ha sido el campo de
la teoria del equilibrio y de la teoria de los precios, los mercados finan-
cleros han sido objeto de las finanzas; y la teoria monetaria formaba
parte de la macroeconomia. Existe una nueva teoria emergente, la de
los mercados incompletos que proporciona una estructura ttil para
unificar estos sub - campos y clarificar la mutua dependencia entre el
fenémeno real, financiero y el monetario”. (Traduccién libre)

Siguiendo este analisis, estamos interesados en encontrar la
relacion entre el grado de desarrollo del sector financiero peruano, en
este caso representado por el sector de la banca a través del cumpli-
miento de sus distintas funciones, y el crecimiento del sector real de
la economia. Se hara énfasis en la existencia de mercados incom-
pletos, en la medida en que en estos mercados existen una serie
de restricciones tales como los costos de transa<cién y de infor-
macién asimétrica, en magnitudes mayores que las prevalecien-
tes en sectores bancarios mas desarrollados. Los estudios aplicativos
han probado que, para las economias con mercados incompletos, las
tasas marginales de sustitucién de los agentes econdémicos no se igua-
lan en el equilibrio y, como resultado de ello, el equilibrio de Pareto es
ineficiente. Por lo tanto, el concepto de la optimalidad de Pareto no es
un criterio apropiado para juzgar la eficiencia de un sistema de mer-
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cados competitivos incompletos, y en lugar de ello se emplea una no-
cién menos exigente que es la de la “eficiencia restringida”; que
define la optimalidad de los mercados, relacionada con la habilidad
limitada de los agentes para redistribuir su ingreso a lo largo de
las contingencias futuras.

De otro lado, en sus comentarios historicos, dichos autores se-
falan que:

“De la Edad Media en adelante, los bancos comerciales, los
contratos de seguros, los contratos de futuros, y los contratos con accio-
nes han surgido progresivamente con el desarrollo nacional e interna-
cional extendido de la industria y el comercio. Al comienzo el acceso a
estos mercados de contratos era exclusividad y privilegio de principes,
ricos mercaderes y bangueros de las grandes ciudades y estados, pero
con el paso del tiempo las puertas se abrieron para amplios grupos de
la poblacién”. [p. 207). (Traduccidn libre).

De aqui se desprende la importancia creciente del uso y manejo
de los flujos financieros que se movilizan a través de los mercados
bancarios y de otros mecanismos similares, y su vinculacién directa
con el desarrollo de la industria y del comercio. Esto es especialmente
importante para un pais en desarrollo que esta buscando integrarse
econdémicamente al resto del mundo, v que debe tener acceso a las
fuentes de financiamiento adecuadas que le permitan financiar el
capital de trabajo, la inversion y el consumo. Entonces, cabe pregun-
tarnos si la banca peruana ha sido capaz de atender los requerimien-
tos crecientes de crédito de parte de los empresarios (grandes, media-
nos, pequefios y microempresarios), asi como de amplios sectores de
consumidores de la poblacién.

La historia nos indica que en el desarrollo de muchas institu-
ciones economicas, €l ejercicio practico —por lo general— ha precedi-
do al nacimiento de la teoria formal, lo que puede trasladarse al ana-
lisis de la evolucion de las instituciones financieras y bancarias, de
tal manera que, realizando la comparacién respectiva, puede colegirse
que el entendimiento apropiado del rol y funcionamiento de los mer-
cados financieros es un fenémeno moderno.
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Es asi que a los avances efectuados por Jhon Rae en sus New
Principles on the Subject of Political Economy (1834), le siguen los
desarrollos de Irving Fisher en su Theory of Interest (1930), quien fue
el que introdujo los fundamentos de la teoria moderna de las finan-
zas, basada en los trabajos de Ledn Walras {1874). Con el paso del
tiempo, los mayores avances a los trabajos de Fisher fueron efectua-
dos simultaneamente por Kenneth Arrow (1950) y por Harry
Markowitz (1952). El primero de ellos nos conduce al modelo del equi-
librio general con mercados financieros, y el segundo, al modelo de
precios de activos de capital (CAPM]), que llega ser la base de la teoria
de las finanzas modernas.

En el mundo contemporaneo, en ¢l que la preeminencia de los
mercados es totalmente aceptada, algunos autores especializados,
como Franlklin Allen y Douglas Gale (2001), en su libro tituladoe
Comparing Financial Systems, consideran que es importante tener en
cuenta el grado en que la estructura del mercado es incompleta
—como un aspecto determinante—, especificamente en el caso
de la estructura del mercado financiero, la que debe ser considera-
da como enddgenamente determinada. En estos modelos se plantea
que los agentes econdmicos escogen entre los distintos tipos de valo-
res o activos disponibles, sujetos a diversas restricciones, tales como
los costos de transaccidn, y otras fricciones, como la informacion
asimétrica. De tal manera que cuanto mayores restricciones existan
en los mercados incompletos, menores seran los beneficios derivados
para los agentes econdmicos.

Reflexionando sobre estos planteamientos, surgen las siguien-
tes interrogantes: ¢Por qué algunas economias tienen mercados de
valores importantes mientras que otras no? ¢Es importante la estruc-
tura basada en el sistema bancario? ;Es mejor un sistema financiero
basado en el mercado de capitales que otro basado en la banca? ¢Cuadl
es el rol de la banca en su relacién con la industria en el pais?

La evidencia y varios estudios sobre el particular demuestran
que en algunos paises los mercados de capitales no son importantes,
como es ¢l caso de los paises con ingresos bajos y algunos de ingresos
medios, ya que a pesar de que los mecanismos de la Bolsa se han

"



GaBy CorteEz CORTEZ

activado de alguna manera, el accionariado contintia concentrado; de
tal forma que son los bancos los que constituyen la principal fuente
de recursos financieros de las empresas, especialmente de aquellas
empresas grandes. De otro lado, si se tiene en cuenta que el mercado
ideal sin fricciones es raramente alcanzado, entonces, la presencia de
los intermediarios financieros es necesaria para tratar de superar la
barrera de la informacion, de tal forma que los agentes econdmicos
puedan participar en el mercado, y que las empresas y los
inversionistas puedan acceder y usarlo de manera efectiva.

Numerosos estudios confirman que los sistemas financieros son
sumamente importantes en la asignacion de recursos en una econo-
mia moderna y desarrollada, ya que canalizan los ahorros de las fami-
lias al sector empresarial, y asignan la inversion entre las empresas.
Asimismo, permiten {facilitar el consumo de las familias y los gastos
de las empresas y, a la vez, compartir el riesgo entre ambas.

Comoe estamos interesados en conocer y analizar el rol de los
mercados financieros y de los intermediarios financieros, es impor-
tante ahondar en el estudio de los mercados y sus caracteristicas. Se
entiende que los mercados completos y competitivos representan un
sistema de asignacion ideal de recursos que estan caracterizados y
especificados por los teoremas fundamentales de la economia del bien-
estar. De esta forma la teoria del modelo del precio de los activos de
capital {CAPM), que es la parte mas altamente desarrollada de la eco-
nomia financiera moderna, es también una extensiéon de la teoria de
los mercados.

Sin embargo, Allen y Gale plantean que ésta no es la Unica
manera de formular y analizar estos aspectos econémicos, ya que en
el mundo ideal de la formulacién de los mercados de Arrow-Debreu-
MacKenzie (ADM]) se dejan de lado algunos factores que han llegado a
ser de suma importancia en el analisis econémico durante los ulti-
mos decenios y que son los siguientes:

+ EIl problema de los incentivos que surge entre emplea-

dos y empleadores, gerentes y accionistas, instituciones
financieras y sus clientes.
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* Las dificultades que aparecen en los mercados financie-
ros cuando la informacién es distribuida
asimétricamente.

¢ Los costos de transacciéon y el riesgo moral que no
permiten la existencia de mas de una pequena fraccion
del niimero de mercados concebidos por el modelo ADM.

e La falta de competencia perfecta que resulta de una
relacion de largo plazo en donde se conoce la informacion
de ciertos clientes de los bancos, y es menos costoso, por
lo tanto, trabajar sélo con ellos o la existencia de institu-
ciones financieras poderosas que ejercen su posicién en
el mercado.

Estos factores anteriormente resaltados son de gran importan-
cia para el entendimiento de las finanzas, ya que gran parte de la
teoria y la practica de las mismas tiene que ver con el esfuerzo por
superar los problemas de la agencia, de los mercados incompletos, de
los costos de transaccién y de la falta de informacién. Sin embargo, a
pesar de tener limitaciones Allen y Gale afirman que la teoria clasica
mantiene un rol principal en la fundamentacion del funcionamiento
de los mercados, cuando las imperfecciones causadas por el poder de
mercado, la informaciéon asimétrica y los problemas de incentivos no
son tan grandes. De otro lado, cuando los mercados son imperfec-
tos, se producen importantes intercambios en distintas formas
entre la competencia y otros objetivos, tales como la eficienciay
la estabilidad. '

La teoria de Kenneth Arrow plantea que, cuando los mercados
son completos, el subespacio de transacciones es de maxima dimen-
sion, o —equivalentemente- que el subespacio de los precios estableci-
dos es de minima dimensién, y que hay mercados para los ingresos
en cada estado de la naturaleza especifico. De otro lado, cuando los
agentes tienen una habilidad limitada para redistribuir sus ingre-
sos a lo largo de los distintos estados de la naturaleza, los merca-
dos son incompletoes. La habilidad limitada de los agentes para tran-
sar con sus ingresos se ve reducida porque la dimensién del subespacio
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de transacciones ha disminuido, mientras que el subespacio de los
precios se ha incrementado. {p. 89).

De esta forma, la existencia de competencia entre bancos ase-
gura que la industria bancaria opere eficientemente, y que se com-
partan los beneficios de la eficiencia entre todos los sectores de la
economia. Es de conocimiento que una de las funciones mas impor-
tantes del sistema bancario es alcanzar la asignaciéon éptima de los
riesgos compartidos, y una de las condiciones para optimizar el riesgo
compartido es que los mercados sean “completos”; pero muchos mer-
cados no son completos, como es el caso de muchas economias de
América Latina.

Se argumenta que una de las desventajas del sistema basado
en el mercado es que los inversionistas estan expuestos al riesgo de
mercado; es decir, a las fluctuaciones en el valor de los activos, origi-
nados por cambios en la informacién del mercado y en las creencias
de los inversionistas, lo cual se puede observar a través de las crisis
financieras mas recientes de Asia, México, Rusia y Brasil, por ejem-
plo. De tal manera que los sistemas basados en los mercados expo-
nen a sus clientes a mayor riesgo que los sistemas basados en las
instituciones o bancos.

De otro lado, los intermediarios financieros pueden disminuir
significativamente el riesgo a través de la uniformizacién inter-tem-
poral del mismo y, por ende, proporcionar mayor seguridad a los
inversionistas, los que de otra manera se verian obligados a liquidar
los activos a precios desventajosos ante una situacién desfavorable.
Asi, entonces, la existencia de los mercados incompletos da lugar a
un rol mas preponderante de las instituciones o bancos, ya que exis-
te una demanda para compartir el riesgo, que puede ser proporciona-
da a través de la toma de decisiones por parte de instituciones que
tienen permanencia en el tiempo, como son los intermediarios finan-
cieros o bancos.

Entonces, debemos continuar estudiando las fallas de merca-

do y el rol de los intermediarios financieros en ayudar a los mercados
para alcanzar el potencial indicado en la teoria clasica. Se tratara de
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encontrar las fortalezas y debilidades del sector bancario a fin de en-
tender mejor el desarrollo del mismo y su performance.

En el trabajo de Alicia Garcia, Javier Santillan y otros (2002),
titulado Latin American Financial Development in Perspective, se sos-
tiene que la literatura econdémica de liderazgo financiero establece
que el desarrollo financiero mejora el factor total de productividad, y
el crecimiento econémico, a través de las funciones inherentes del
sistema financiero, tales como la movilizacién del ahorro, la asigna-
cion de capital, la supervisién, el monitoreo de los prestatarios, y la
transformacion del riesgo.

En nuestro caso, a fin de medir el grado de desarrollo bancario
en el Perti, hemos tomado como referencia el trabajo de Detragiache,
Poonam y Tressel titulado Finance in Lower ~ Income countries: An
Empirical Exploration, o Finanzas en Paises de Ingresos Bajos: Una
Exploraciéon Empirica, en donde sostienen que, a pesar de que las in-
vestigaciones de los sistemas financieros de los paises menos desa-
rrollados ha progresado significativamente, el conocimiento de los
factores asociados con dicho desarrollo y la performance del sector
financiero en los paises de bajos ingresos (Lower Income Countries,
LICs) atin es escaso, ya que los estudios existentes no han tomado en
cuenta a Jos LICs por ser de menor importancia o, simplemente, los
han agrupado junto con los paises desarrollados y de ingresos me-
dios, desdefiando su actuacién.

La performance financiera es definida como la profundidad dei
sistema bancario, tanto en términos de generaciéon de depdsitos ban-
carios como de otorgamiento de crédito al sector privado; y la medi-
cién del costo - eficiencia se hace a través de los costos fijos y de los
‘margenes de interés.

3. METODOLOGIA

Para medir la performance del sector bancario se usaran cinco
indicadores, los que van a ser las variables dependientes en las regre-
siones que se correran y son los siguientes:
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1. Elratio 1 de Depdsitos del Sistema Bancario / PBI mide
hasta qué punto los bancos pueden atraer ahorro financiero y, a la
vez, proporcionarles a sus clientes depodsitos de valor con distintos
grados de liquidez.

2. El ratio 2 de Crédito del Sector Bancario al sector
Privado / PBI, que nos indica hasta cuanto el sector privado hace
uso de los bancos para financiar su consumo, capital de trabajo e
inversion.

3. El ratio 3 de Préstamos de los Bancos / Activos Tota-
les, que mide la proporcién de los fondos de los bancos que son asig-
nados al sector privado en lugar de invertirlos en valores del Estado,
en reservas liquidas, en activos extranjeros u otro tipo de activos.
Estas tres medidas nos van a servir para cuantificar la intermediaciéon
del sistema bancario.

De otro lado, los dos ultimos indicadores de la performance ban-
caria son medidas alternativas del costo de la eficiencia de los bancos
y son los siguientes:

4. El ratio 4 de Costos Fijos / Total de Activos (OH])
incluye todos los costos incurridos por los bancos, excepto los de in-
tereses pagados por los pasivos.

5. Elratio 5 del Margen de Interés Neto / Activos Renta-
Oles (NIM) es la diferencia entre los intereses ganados por los activos
y los intereses pagados por los pasivos. Un sistema bancario con cos-
tos operativos altos debe ganar un margen de interés neto alto para
recuperar tales costos, por lo que el NIM es usado como una medida
de la eficiencia de los bancos. Sin embargo, los margenes pueden ser
altos también cuando los bancos obtienen ganancias monopolisticas.
De manera inversa, el NIM puede ser bajo cuando los bancos toman
poco o ningan riesgo, o cuando se ven forzados a prestar a sectores
prioritarios a tasas de interés subsidiadas, en cuyo caso el NIM no es
un indicador de alta eficiencia. Por consiguiente, consideraremos que
un margen de interés neto bajo estara asociado con un sistema ban-

16



DESARROLLO DEL SISTEMA BANCARIO EN EL PERU 1990 - 2004

cario mas eficiente, en la medida en que los bancos estan compitien-
do entre si para proporcionar un mejor precio final al cliente.

La informacién para los indicadores de profundidad financiera
es tomada de las Memorias del Banco Central de Reserva y de las
Estadisticas Financieras de la Superintendencia de Banca y Seguros;
mientras que para los de eficiencia financiera, de los balances de los
bancos que publica la Superintendencia de Banca y Seguros.

3.1. VARIABLES EXPLICATIVAS

La teoria economica y la investigacion empirica existente sefia-
lan un conjunto de determinantes potenciales del desarrollo del sec-
tor financiero. De esta forma, en los trabajos para los paises de bajos
ingresos y de ingresos medios se consideran una gama de variables
explicativas del desarrollo del sector bancario que son las siguientes:
ambiente geografico y legal, ambiente politico, la macroeconomia, el
ambiente de los negocios, la estructura del mercado bancario, v la
regulacion y supervision.

Es asi que se sostiene que los costos para proporcionar servi-
cios [inancieros se ven afectados por las caracteristicas geogréficas
e institucionales de un pais. De esta forma, se explica que en paises
en donde las condiciones geograficas han desalentado a los coloniza-
dores europeos, los colonizadores s6lo han tenido como objetivo prin-
cipal la extraccién de recursos naturales, y han creado instituciones
apropiadas para tal propdsito, principalmente las que han alentado
poco el desarrollo financiero y el establecimiento de negocios; lo que
si sucedia en el caso de las zonas coloniales bien establecidas. Luego
de la independencia, los gobiernos postcoloniales no han modificado
mucho tal panorama institucional, y las instituciones, en las colonias
“extractivas”, continuaron frenando o no incentivando el desarrollo
financiero, al no propiciar tampoco el desarrollo empresarial. Sobre el
particular, los trabajos de Beck, Demirguc-Kunt y Levine (2003) prue-
ban estas afirmaciones.
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Una breve revision de la estructura de depésitos por zonas geo-
graficas nos indica que en los 1iltimos cuatro afios, por ejemplo, un
promedio anual de 82 por ciento de depodsitos pertenecia a Lima, y un
18 por ciento al resto de los otros 24 departamentos; es decir, menos
de medio por ciento de depésitos por departamento en promedio. Asi-
mismo, en el caso de las colocaciones o préstamos, se tiene que Lima
absorbe, en promedio, en los Giltimos cuatro anos, el 82 por ciento de
éstos, destinandose al resto de los 24 departamentos el 18 por ciento
que queda. Lo que muestra la alta concentracién de los servicios fi-
nancieros en la capital del Pert, la que a su vez cuenta con un mayor
numero de instituciones, y con mejores condiciones para el otorga-
miento, control, supervision y recuperacion de los préstamos. Cohe-
rente con este planteamiento, se observa que los departamentos mas
pobres del Perti - Ayacucho y Huancavelica, por ejemplo- no reciben
ningin préstamo de los Bancos de Crédito, Continental, y Wiese
Sudameris; sin embargo, el Banco de Crédito si capta depédsitos de
tales departamentos, por lo que los servicios financieros estan sesgados
para los potenciales clientes, y la institucionalidad juega en un solo
sentido.

De otro lado, también se plantea que la falta de estabilidad
politica puede detener el desarrollo financiero, de manera tal que
las condiciones de agitacién o turbulencia politica pueden propiciar
la inestabilidad macroeconémica y un deterioro de las condiciones
para el desarrollo de los negocios. Las guerras civiles pueden destruir
el capital y la infraestructura, asi como las revoluciones y las expro-
piaciones pueden crear incertidumbre acerca de los derechos de pro-
piedad. En tal sentido, la relacién entre el Estado {relacion politica) y
el empresariado (relacién econémica) debe ser de tal forma, que pro-
porcione un ambiente adecuado para la actividad econémica y finan-
ciera. En el Per, en los tiltimos quince arios, se ha tenido un clima
de estabilidad politica relativa, que ha debido conducir a un mayor
desarrollo financiero.

Los modelos tebricos (Huybens y Smith, 1998,1999) sugieren
que la inflacidon puede agravar las asimetrias de la informacion en los
mercados de crédito, reduciendo la tasa real de retorno y el volumen
de crédito. Del mismo modo, Boyd, Levine y Smith (2001} encuentran
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que la inflacién esta negativamente asociada con las medidas de pro-
fundidad financiera; sin embargo, este efecto negativo disminuye a
tasas moderadas de inflacién. El Perti ha tenido una disminucién
significativa de la inflacién a partir de la década de los noventa, lo
cual ha debido influenciar en un mayor desarrollo financiero, en la
medida en que los agentes econémicos pueden transar a futuro con la
confianza de que los precios no se van a modificar sustancialmente,
lo que permite considerar el mediano y largo plazo en el horizonte de
plancacion de las empresas, las familias y los inversionistas.

La situacion fiscal puede afectar también la performance del
sector bancario, ya que si hay un gran déficit fiscal que no puede ser
financiado a través de préstamos, el gobierno puede ayudarse con el
impuesto inflacion y con la represién financiera, por ejemplo, forzan-
do a los bancos a mantener grandes montos no remunerados de re-
servas. Lo contrario significa, entonces, que un déficit fiscal controla-
do, dentro de ciertos limites permitidos, puede mejorar el desarrollo
financiero. El Pert1 ha tenido una disminucién importante del déficit
fiscal, lo cual ha debido servir para mejorar el desarrollo financiero
bancario.

La estructura de mercado y la propiedad de los bancos pue-
den medirse a través de tres variables: la proporcion del mercado de
los bancos estatales, la proporcién del mercado de los bancos extran-
jeros y la concentracion (medida como la participacién del mercado
de los tres bancos mas importantes). Nosotros haremos énfasis en
estas variables por considerarlas de gran importancia y por contar
con la informacién respectiva.

Existe un gran debate sobre si la propiedad del Estado en los
bancos juega un rol 1til en el desarrollo o si s6lo es un instrumento
de corrupcién y de manejo politico, que conduce a ineficiencias, mala
asignacion de recursos, ¢ inestabilidad. De esta forma, este punto de
vista, que considera la participacion del Estado como nociva, ha ga-
nado mucho apoyo y se ha traducido en la privatizacion de los bancos
alrededor del mundo, de manera que siguiendo el modelo en el Pertt
se produjo la privatizacion de los bancos también. La Porta y otros
(2002) encuentran que la propiedad del Estado en los bancos esta
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negativamente asociada con el desarrollo financiero entre 1960 y 1995;
en tal sentido, se ha debido producir una mejoria en el desarrollo
financiero en €l Perti al haberse privatizado los bancos. Al respecto,
se debe comentar que en el Perti a comienzos de los noventa se priva-
tizaron y liquidaron los bancos estatales por generar perdidas y ser
ineficientes; sin embargo, durante los anos 1998 y 1999 el Estado
tuvo que reflotar a los bancos privados que tenian problemas de car-
tera pesada y que se encontraban en crisis, introduciéndose de esta
forma distorsiones y promoviéndose ineficiencias en el mercado fi-
nanciero, al nno ser el Estado coherente con el planteamiento inicial
de libre mercado, en donde las empresas que no funcionan bien de-
ben ser vendidas o liquidadas por su duefos privados. En algunos
casos, el Estado asumio los costos financieros de la ineficiencia pri-
vada.

Gtro aspecto de gran debate es el ingreso de bancos extranjeros
en los mercados de paises en desarrollo, argumentandose a su favor
que al ser los bancos extranjeros subsidiarios de grandes bancos in-
ternacionales, éstos pueden alcanzar mayores economias de escala,
diversificacion del riesgo en pequenos mercados, introducir tecnolo-
gia mas avanzada, especialmente en el manejo de riesgo, y mejorar la
supervisién y regulacion, ya que estas subsidiarias estan reguladas
exi sus paises de origen, a la vez que se aumenta el grado de compe-
tencia en un mercado cartelizado. De otro lado, se sostiene que la
falta de conocimiento del mercado local de los bancos extranjeros
para efectuar préstamos a los pequefios y medianos prestatarios, sélo
los lleva a prestar a los clientes que consideran seguros, tales como
las corporaciones multinacionales o las grandes empresas locales. Se
plantea entonces que los bancos locales, al nc estar en capacidad de
comnpetir en este mercado de alta calidad, se veran forzados a cerrar,
dejando a los clientes de baja calidad sin acceso al crédito. También
se seflala, como un aspecto negativo adicional, que los bancos ex-
tranjeros pueden retirarse del mercado local réapidamente en perio-
dos de crisis.

En lo referente a la relacién entre la propiedad de los bancos y

la eficiencia, los datos sugieren que, en los paises en desarrollo, los
bancos extranjeros tienen menores costos operativos y tasas de ga-
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nancias mas altas que la de los bancos privados locales, mientras
que los bancos estatales tienen altos costos y menos beneficios que
las otras dos categorias. (Micco, Panizza y Yanez, 2004). Es asi que el
ingreso de la banca extranjera también parece aumentar la compe-
tencia en el mercado financiero en los paises en desarrollo y dismi-
nuir los margenes de interés y de utilidad (Claessesns, Demirguc-
Kunt y Huizinga, 2001, Micco, Panizza y Yanez, 2004). Un estudio
reciente para Ameérica Latina, sin embargo, encuentra que lo opuesto
también es verdadero. (Levy-Yeyati y Micco, 2003).

Una tercera caracteristica de la estructura del mercado es la
concentracion. De acuerdo a los modelos de la teoria econdémica, una
mayor concentraciéon de mercado debe conducir a un comportamien-
to oligopolistico, resultando en altos precios y menores productos
que en competencia perfecta. Desde esta perspectiva, un mercado
bancario mas concentrado debera ser no profundo, es decir los servi-
cios financieros no llegan a los amplios sectores de las empresas,
familias e inversionistas. De otro lado, la teoria bancaria resaltando el
rol de los bancos como productores de informacion sugiere que lo
opuesto puede ser cierto, ya que las expectativas de disfrutar de ren-
tas ex - post, debido a la limitada competencia, puede incentivar a los
bancos a producir mas informacion y prestar mas ex ante, especial-
mente a clientes menos transparentes, tales como las nuevas empre-
sas, pequenas empresas, 0 empresas con pocos activos tangibles
(Petersen y Rajan, 1995, y Marquez, 2000}.

Finalmente, la estructura de supervisién y regulacion es otro
elemento importante de la infraestructura del sector bancario, espe-
cialmente después de la crisis financiera de los noventa, luego de lo
cual se han tomado medidas de supervision financiera.

4. MODELO EMPIRICO

Para obtener una percepcién del patrén de comportamiento de
los datos, se empezara con corridas de correlaciones bivariadas entre
los cinco indicadores de performance bancaria y las variables expli-
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cativas, y luego pasamos a estimar varias regresiones multivariadas.
Se empleara el método de los minimos cuadrados ordinarios.

5. RESULTADOS
5.1. VARIABLES DEPENDIENTES

El Ratio 1 de los Depositos / PBI muestra una media de 0.21,
una mediana de 0.22, un méaximo de 0.25 y un minimo de 0.14, lo que
nos indica la mejoria en la captacion de los depositos en el periodo de
analisis. Asimismo, la desviacion estandar correspondiente es de 0.02,
lo que nos muestra que los datos encontrados estan agrupados alre-
dedor de la media o valor central, esto le da consistencia a los resul-
tados de este ratio. El maximo valor encontrado para el ratio 1 es de
0.258, correspondiernte al primer trimestre de 1999, afio en el cual se
encuentra el nivel mas alto de intermediaciéon de depésitos; para lue-
go empezar a descender dichos niveles -a pesar de que se dieron cier-
tas mejorias en €l 2000 y el 2002- indicandonos claramente el retro-
ceso en el nivel de profundidad financiera, especialmente a partir del
2003, 1o que tiene implicancias negativas para el proceso de capta-
cion de recursos que luego seran prestados a las empresas y familias.
Ver el Cuadro 1.

El Ratio 2 de las Colocaciones / PBI tiene una media de 0.22,
una mediana de 0.23, un.maximo de 0.29 y un valor minimo de 0.13,
indicandonos nuevamente un mayor nivel de canalizacion de recur-
sos financieros hacia el sector privado de parte de los bancos, para
financiar el capital de trabajo, la inversion y el consumo. De igual
forma, la desviacién estandar es de 0.04 lo que nos muestra que los
datos se encuentran centrados alrededor de la media y estan bastan-
te ajustados con el valor central. Los resultados que se encuentran,
muestran que se ha llevado a cabo un avance en el nivel de canaliza-
cion de préstamos hacia el sector privado, y una mejoria en la
profundizacion financiera de 1995 hasta el primer trimestre de 1999,
ya que a partir del segundo trimestre de dicho afio y hasta el 2004, el
ratio 2 disminuye -aun con ligeros esfuerzos por mejorar- lo cual nos
indica un retroceso en la intermediacion de préstamos de parte del
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sector bancario, con las consecuencias negativas para el crecimiento
econdémico. Ver el Cuadro 1.

El ratio 3, que es igual a los Préstamos de los Bancos / Activos
Totales, obtiene una media y mediana de 0.54, un maximo de 0.62 y
un minimo de 0.45, lo cual nos senala que la proporcién de los fondos
asignados por los bancos al sector privado, en forma de préstamos,
en lugar de invertirlos en otro tipo de valores, ha mejorado de 1995 a
1998. Estos resultados son consistentes con una desviacion estandar
de tan sélo 0.04, que nos indica que dichos valores estan alrededor
del valor central. Sin embargo, es conveniente anotar que, a partir del
primer trimestre de 1999 hasta el 2001, este ratio disminuye brusca-
mente, mostrandonos asi un retroceso en el proceso de canalizacién
de recursos hacia el sector privado, que puede ser explicado por una
mayor cautela de parte de los bancos al otorgar préstamos, luego de
los resultados de la cartera atrasada alta de los bancos a fines de los
noventa, que condujo al reflotamiento de algunos bancos privados
por parte del Estado. Asimismo, se aprecia una leve mejoria en los
niveles de colocacién de préstamos, pero que no llegan en ningtan
momento a alcanzar los niveles maximos de 1999. Ver el Cuadro 1.

El ratio 4, que es igual a los costos fijos / activos totales de los
bancos, tiene una media y mediana de 0.03, un maximo de 0.07 y un
minimo de G.009. Asimismo, tiene una desviacién estandar de 0.01,
lo que indica que los datos se encuentran bastante cercanos ala media.
En términos generales se observa que de 1994 al tercer trimestre de
1998 el ratio 4 disminuye, lo que significa que se tuvo una mayor
eficiencia en los gastos fijos en estos afos; mientras que del cuarto
trimestre de 1998 al 2001 se tuvo una etapa de oscilacién de la efi-
ciencia, para luego reducirse drasticamente la eficiencia bancaria a
partir del 2002 al 2004, lo que se mide a través del incremento de este
ratio. Es asi que se produce una pérdida de eficiencia de los bancos
durantes estos tiltimos anos. Ver el Cuadro 1.

El ratio 5, que es igual al margen de interés neto / activos ren-
tables, tiene una media y mediana de 0.07, un maximo de 0.13 y un
minimo de 0.025, mostrandonos que, en términos generales, se pro-
dujo una mejora en la eficiencia bancaria de 1995 a 1999, medida a
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través de la reducciéon de este indicador. A su vez, la desviacién
estandar es de 0.03, lo cual nos sefiala que los datos estan bastante
ajustados alrededor de la media. Continuando con el analisis, se en-
cuentra que del 2000 al 2004 el ratio 5 se incrementa, tal como puede
verse en el Cuadro 1, indicandonos una pérdida de la eficiencia ban-
caria que esta relacionada con el menor ntimero de bhancos, lo que
consecuentemente les da mayor poder de mercado al menor niimero
de estas instituciones. Ello configura una situacién de oligopolio en
donde la publicidad, mas que el producto en si, juega un rol muy
importante en la eleccion del consumidor.

De acuerdo a Luis Cabral, el mayor poder del mercado significa
para los bancos mayores ganancias, asi como un mayor valor para
dichas empresas. Desde el punto de vista del bienestar social o de los
que definen la politica econémica, el efecto de primer orden significa
que los mayores precios que se cobran producen una transferencia
de los consumidores a los bancos. Es decir, por cada délar extra que
los consumidores pagan en el precio, cada comprador de los servicios
bancarios esta transfiriendo un délar extra al vendedor, que en este
caso es el banco (p. 8y 9). Entonces, los precios altos significan una
asignacion ineficiente de recursos.

5.2. VARIABLES EXPLICATIVAS

La concentracion de la banca se medira como el ratio 6, que es
igual a los Depositos de los cuatro Bancos mas importantes / Total
de Depbositos de la Banca Multiple. La media alcanzada es de 0.759 y
la mediana de 0.749, con un maximo de 0.84 y un minimo de 0.64, lo
cual nos indica que el sector bancario peruano estd altamente con-
centrado en las operaciones de captacién de recursos financieros a
través de cuatro bancos (Crédito, Continental, Wiese Sudameris e
Interbank]. La desviacién estandar correspondiente es de 0.05, lo que
nos senala la menor dispersion alrededor de los datos centrales.
Asimismo, debe sefialarse que se aprecia una disminucién en la con-
centracion de depoésitos de 1996 a 1999 y, luego, a partir del 2000 al
2004 se produce un aumento en la concentracion de los depodsitos
bancarios. Ver el Cuadro 1.
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Elratio 7, que es igual a las Colocaciones de los Cuatro Bancos
Principales / Total de Colocaciones, y que también mide la concen-
tracion en los préstamos, tiene una media de 0.69 y una mediana de
0.70, con una desviacion estandar de 0.07, que nos indica que los
datos estan moderadamente ajustados alrededor del valor central. Al
igual que en el ratio precedente, se puede ver la alta concentracion de
las colocaciones en los cuatro bancos, la que se incrementa atin mas.
Ver el Cuadro 1. El incremento de la concentracion se empieza a for-
jar desde el segundo trimestre de 1999, y se vuelve més significativa
a partir del primer trimestre del 20083, lo que nos lleva a plantear que
el grado de concentracion de las colocaciones en los cuatro bancos
mas grandes ha aumentado, especialmente a partir de este ultimo
afnio, otorgandoles a estos bancos un mayor poder de mercado; en
donde un grupo reducido de bancos lleva a cabo el proceso de asigna-
cion de recursos con menos competencia, ya que en situaciones de
concentracion la competencia se reduce. De esta forma las empresas
pequenas y medianas quedaran descartadas de acceder a los présta-
mos porque los bancos no van a invertir en conseguir informacién
adicional de estos grupos, poco atractivos y menos rentables, sobre
todo si tienen clientes grandes con quienes ya mantienen relaciones
econdmicas y financieras de largo plazo.

La variable 8, que es la tasa de inflacion trimestral, captura el
efecto de las variaciones de los precios sobre el proceso de
intermediacién financiera, como un indicador de estabilidad
macroeconémica. El efecto del aumento de los precios es negativo,
pero con un coeficiente poco significativo de inflacion, no se genera el
proceso de incertidumbre que acompafna a un proceso de inflacién,
que es el caso de la economia peruana en el periodo de analisis.

El ratio 9 es igual a los depdsitos del Banco de la Nacion / Total
de depdésitos de la Banca Multiple y del Banco de la Nacion. Este ratio
trata de capturar el efecto de los depoésitos de la banca del Estado en
la explicacion del comportamiento bancario. El nivel de depositos que
moviliza el Banco de la Nacion es significativo por la cobertura a nivel
nacional que posee al ser el Banco del Estado y canalizar las remune-
raciones de los servidores publicos, la recaudacion impositiva y de
distintas tasas. Cuenta, ademads, con numerosas oficinas y sucursa-
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les a lo largo del pais, en lugares en donde, en muchos casos, la ban-
ca privada no llega a cubrir los servicios bancarios y otros servicios
similares. :

La variable 10 es el déficit fiscal / PBI como un indicador de la
estabilidad macroeconémica del pais y de clima de confianza en el
manejo de las finanzas publicas.

5.3. REGRESION

Se han corrido regresiones bivariadas y multivariadas para ex-
plicar el desarrollo del sistema bancario y se ha encontrado que bajo
este contexto una de las regresiones que mejor lo explica es la si-
Zguiente:

R3 =- 0.7108016614 R6 + 0563899765 RO — 0.09250983091
R8 + 1.932360851R10 + 1.053420431

En donde:

R3 = Colocaciones de la Banca Multiple / Activo Total de la
Banca Miltiple

R6 = concentracion de los depdsitos de Cuatro Bancos / depo6-
sitos Totales BM.

RO = depositos del Banco de la Nacién / Total de depositos BN
y BM

R8 = inflacidon

R10 = déficit Fiscal / PBL

En principio, los coeficientes encontrados corresponden con la
teoria por cuanto el grado de desarrollo del sector bancario represen-
tado por las Colocaciones de la Banca Multiple / Activo Total se en-
cuentran negativamente correlacionadas con la concentracién de los
depositos en los cuatro bancos mas grandes del sistema. A su vez se
encuentra una correlacion positiva con los depésitos de la Banca del
Estado, indicandonos el posible movimiento de fondos de los clientes
de estos bancos. El signo negativo del coeficiente pequerio de la infla-

26



DESARROLLO DEL SISTEMA BANCARIO EN EL PERG 1990 - 2004

cidn; es totalmente coherente con la teoria econémica que seflala que
en etapas de inflacién altas la intermedijacidén se reduce y viceversa.
Finalmente, un bajo déficit fiscal tiene un efecto positivo sobre el de-
sarrollo bancario, al no trasladarse recursos del sistema privado al
publico.

Los test t estadisticos de las variables dependientes e indepen-
dientes son significativos, siendo el de R10 el inico no tan relevante.
El R cuadrado es de 0.767262, lo cual indica que deben haber otras
variables que pudieran ajustar y explicar mejor el desarrollo del siste-
ma bancario en el Peru.

6. CONCLUSIONES

1. El sistema bancario peruano en términos generales du-
rante el periodo de analisis ha mejorado su grado de pro-
fundidad financiera medido a través de la relacién de los
depdsitos / PBI, cuyo promedio anual fue de 21 por cien-
to, asi como a través y de las Colocaciones / PBI cuyo
promedio anual fue de 23 por ciento, tal como puede ver-
se en el Cuadro 1. Sin embargo, se observa al mismo
tiempo una disminucién en la profundizacion tanto de los
depodsitos como de los préstamos otorgados, a partir del
segundo trimestre de 1999 al 2004 mostrandonos un re-
troceso en el avance logrado. Ademas se debe agregar que
el nivel de profundidad financiera alcanzado es relativa-
mente bajo, lo que constituye una limitacién para el apo-
yo al crecimiento econémico.

2. La banca peruana se encuentra altamente concentrada a
través de las operaciones de los cuatro bancos principa-
les: de Crédito, Continental, Wiese Sudameris e Interbank.
La concentracion por el lado de los depdsitos es de alrede-
dor de 75 por ciento, y por el de las colocaciones es de 70
por ciento. Esta alta concentracién disminuye la compe-
tencia entre los bancos para brindar los servicios finan-
cieros de captacion de depoésitos y de otorgamiento de prés-
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tamos, introduciendo distorsiones y asimetrias en la asig-
nacién de recursos financieros, favoreciendo a aquellas
empresas grandes que cuentan con mayor informacién,
en desmedro de las empresas medianas y pequenas, con
menor posibilidad de acceder plenamente a los recursos
financieros. Ver el Cuadrol.

. La eficiencia del sector bancario medido a través de los
Costos Fijos / Activo Total, y por el Margen de Interés
Neto / Total de Colocaciones, en términos generales ha
mejorado de 1994 al 2001, indicandonos el mejor uso de
los recursos y la mayor competencia entre bancos duran-
te ese periodo. Sin embargo, de inanera opuesta, a partir
del 2002 al 2004 se produce una disminucioén de la efi-
ciencia en los bancos, la cual en gran parte es explicada
por la reduccién de los bancoes participantes, quienes con
el mayor poder de mercado que ahora ostentan, tienen
menos incentivos para ser eficientes en sus costos, por lo
que generan una ineficiencia productiva. Ver Cuadro 1.

. La concentracion de la industria bancaria peruana lleva a
un comportamiento de oligopolio que le otorga poder de
mercado a los principales bancos del sistema, de tal ma-
nera que les permite tener mayores ganancias, mediante
la transferencia via precios de los clientes a los bancos, lo
que a su vez se traduce en una asignacién no eficiente de
recursos en la economia.

. Finalmente se encuentra que el desarrollo bancario en el
Pert durante el periodo 1993-2004, medido a través de la
relacion entre las colocaciones de la banca multiple / ac-
tivos totales, se ve explicado mediante un coeficiente de
correlacién de 75 por ciento, por un conjunto de variables
expresadas a través de los ratios antes indicados. Los re-
sultados sefialan una relacion negativa entre la concen-
tracién de depodsitos de los cuatro mayores bancos con ¢l
desarrollo bancario en el Perti, asi como una relacién ne-
gativa con un coeficiente no muy significativo de la varia-
ble inflacion; lo cual es coherente con lo establecido en la
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teoria, ya que al ser poco relevante el nivel de inflacién su
efecto negativo en el desarrollo bancario no es tan impor-
tante. De otro lado, se encuentra que existe una relacién
positiva con los depositos del Banco de la Nacién, en la
medida que dicha institucién moviliza significativos flu-
jos de fondos, y senialando posibles movimientos de re-
cursos de los usuarios de los servicios de dicho banco con
los demés bancos privados del sistema. Finalmente, la
disminucién del déficit fiscal a lo largo del periodo captu-
ra el efecto positivo de las variables macroeconémicas so-
bre el desarrollo bancario. Sin embargo, debe sefialarse
que a pesar de que el coeficiente de correlacion es media-
namente alto, entendemos que podria ser mayor, si se to-
masen en cuenta otras variables como el riesgo pais, la
participacion de la banca extranjera, asi como los facto-
res institucionales que miden la supervisién y regulacién.
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Cuadro 1. Ratios de Desarrollo dei Sistema Bancario en el Peru

1993 -2004

Aw___ Tien. Rain 1 Ralic? Ra%o3 Raind  Rak5 Rain 6 Ralo 7
1995 i 6540 00155 0038 0733 0,708
¥ 0,182 0,157 0553 00415 0073 0725 0700
B 0142 0434 0567 00397 G066 0755 0,691
N 0155 0149 0567 08522 0134 0749 0,700
1996 ] 0,186 0175 0562 06138 0033 0749 0,709
] 0159 8157 0559 08252 0065 2 0738 0705
B 0177 6476 0573 00392 0096 0725 0688
W 0192 019 0584 00487 0121 0738 0689
1997 ] 0212 6217 0572 0612 0032 o731 0677
] 0,182 08B 0572 GO241 0062 0733 0,881
B 0184 0201 0568 G035 0080 2 0724 G643
M 0203 D22 6575 00455 0113 0704 0534
1998 | 0237 0261 0598 00125 6029 0700 0,623
8 6222 0258 0608 00242 0056 059 0615
B 0228 0278 0623 00366 0081 0699 0604
W D234 0280 D629 00432 09106 0701 0,607
1938 5 0268 0297 G605 00113 0M25 0685 0598
] 0231 8270 6572 40230 0052 0694 0710
B 0251 0285 6542 00327 0076 0757 0632
W 0246 0284 0545 00424 0097 0761 05643
2000 ] 0252 0279 0519 00106 0026 0750 0,637
H 0234 0250 0520 08211 0051 0760 0,643
§243 0769 @513 GU326 0,080 0758 0,647
W 0232 0262 0518 00430 ©105 0768 0708
2001 ! 0243 0267 0504 00097 0025 0814 8710
] 0214 0237 0495 G018 0050 0815 0717
B 0240 0251 0478 00295 0079 0816 0585
W 0236 0245 0485 0039 0104 0794 0709
2002 1 0245 0254 0483 0097 0031 0793 0697
(] 6207 0216 0505 00199 G058 0791 0707
B 0242 0243 0491 00297 0085 0794 0715
W 023 0231 0513 68423 G110 0792 0715
2003 1 0243 0230 0506 G0108 0025 0837 0765
] 0200 0208 G518 00211 0052 0838 0765
0228 0218 0511 00315 0083 0843 0753
V0218 0208 0560 00509 G111 0840 0767
2004 i 6214 0204 0510 00104 0029 0841 0769
VVVVV ¥ 0,189 0,183 0519 G0208 0055 0847 0770
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