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BANCOS FUSIONADOS ¢, MAS EFICIENTES?
Gustavo Ferro®, Sonia Le6n? y Carlos A. Romero®
18 09 14

Resumen: Se miden las ganancias potenciales de eficiencia de cinco fusiones de bancos, producidas entre 2005
y 2011, analizandolas con la metodologia de analisis envolvente de datos. Dadas las divergencias entre modelos
de rendimientos constantes y variables, se testean rendimientos para discernir qué modelo es mas apropiado. Los
niveles de ganancias potenciales de eficiencia por las fusiones son importantes en el modelo de rendimientos
constantes y son menores si se suponen rendimientos variables. De la comparacion entre los niveles ex-post y
ex-ante se observan resultados disimiles para cada una de las operaciones, aunque hay cierta consistencia de
mejores y peores resultados.

Abstract: We assess potential efficiency gains arising from five bank mergers approved between 2005-11
using data envelopment analysis methodology. Given the differences between results from constant return to
scale model and variable return to scale ones, we test returns to scale to discern the most suitable model. The
potential efficiency gains levels from mergers are important under the constant return to scale model and more
modest under variable returns to scale. From the comparison between the ex post and ex ante levels of
efficiency, we observe different results of every operation, although there is some consistency of better and
worst results.
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1 INTRODUCCION

En los afios recientes, el sistema financiero argentino se ha estabilizado en cuanto al
namero de entidades tras un proceso de consolidacién con algunas fusiones que redujeron en
un 10% el total de entidades luego de la ultima crisis financiera (2001-2002).

En este trabajo se analizan los efectos de eficiencia de cinco fusiones de bancos,
producidas en el periodo 2005-2011. Siguiendo el procedimiento que fija la Ley 25.156, las
entidades bajo estudio notificaron las operaciones de concentracion econémica y la Secretaria
de Comercio Interior concluy6é que las mismas no tenian por objeto o efecto “restringir o
distorsionar la competencia de modo que pueda resultar perjuicio al interés econémico
general”, siendo las mismas autorizadas. Los dictdmenes emitidos por la Comision Nacional
de Defensa de la Competencia (CNDC) son parte integrante de las resoluciones de
autorizacion.

Las fusiones se suelen justificar desde el punto de vista de las ganancias de eficiencia
y su (potencial) traslado a los consumidores. Y se suelen objetar por sus efectos en la
concentracion del mercado bajo andlisis. Este trabajo realiza la medicidn de las ganancias
potenciales de eficiencia de las fusiones, mediante la metodologia de analisis envolvente de
datos (DEA).

Tras esta introduccion, la seccion 2 se ocupa de resefiar la literatura sobre fusiones
bancarias y su relacion con la eficiencia, la seccion 3 refiere las fusiones bajo andlisis, la
seccidn 3 es de metodologia y datos, la seccién 4 de resultados y la 5 de conclusiones.

2 LITERATURA DE FUSIONES BANCARIAS Y SU RELACION CON LA EFICIENCIA
2.1 Contexto de la discusion

Para contextualizar el desempefio del sistema bancario argentino en los Gltimos afios,
se presenta una resefia histdrica de las Gltimas cuatro décadas. Entre 1973-77, los bancos
funcionaron como entidades captadoras de depdsitos por cuenta y orden del Banco Central,
que orientaba el crédito, racionandolo segun las prioridades de la politica econémica del
momento. Encajes del 100%, tasas reguladas y contexto de inflacion creciente caracterizaron
esta etapa. La actividad bancaria se liberaliz6 en 1977. Se abrid la competencia con tasas
libres, se crearon muchos nuevos bancos y hubo garantia estatal irrestricta de los depositos.
Ocurri6 una crisis sectorial en 1980 por débil regulacion, y otra macroeconémica severa en
1982 (Crisis de la Deuda). Encajes fraccionarios y remunerados, tasas libres y alta inflacion
son comunes a este periodo. En el periodo comprendido entre 1982-85 las tasas fueron
primero reguladas y posteriormente liberalizadas gradualmente. La inflacion siguio creciendo.
Desde 1985 (para controlar la creacion cuasi fiscal de dinero) la remuneracion de encajes no
se hizo ya liquida sino que se capitalizo periddicamente como depositos indisponibles de los
bancos en el Banco Central, devengando intereses que conformaban nuevos indisponibles. El
sistema fue convergiendo a depositos a siete dias de plazo y encajes e indisponibles casi
cercanos a la unidad. Se transformé practicamente en un mecanismo de captacion de deuda
publica cuasi fiscal a una semana. La inflacion fue inicialmente controlada, pero se acelero a
fines de 1988, terminando meses después en hiperinflacion. A fines de 1989, los encajes
remunerados y los depdsitos indisponibles que eran en la practica casi todos los activos de los
bancos, se cambiaron por un titulo de deuda publica en ddlares a diez afios (BONEX 89), que
los bancos a su vez entregaron a los depositantes por sus acreencias. El sistema comenzo
practicamente de cero, ya sin remuneracién de encajes. Se permitid constituir depdsitos en

2



dolares en 1990, inicialmente sélo por cuenta y orden del Banco Central. Tras la segunda
hiperinflacion en 1990, el sistema comenzo a crecer como uno bimonetario, donde coexistian
activos y pasivos en doélares de los bancos. Desde abril de 1991 a enero de 2002
(“Convertibilidad”) hubo tipo de cambio fijo y la inflacion se estabilizd. A mitad del periodo
hubo una severa crisis financiera originada por la devaluacion mexicana de 1995, que
localmente implico la desaparicion de una treintena de entidades. Sobre el final del periodo
comenzo6 una recesion que fue creciendo en severidad, se deterioraron los balances de los
bancos y se produjo un proceso de fuga de capitales y caida de depositos. La anticipacion de
una devaluacion se llevé dos tercios de las reservas internacionales entre marzo y noviembre
de 2001. A fines de 2001 se prohibio extraer en efectivo montos significativos de los
depositos (“corralito”) y a principios de 2002, tras una severa Crisis institucional, se
“pesificaron” los activos en ddlares de los bancos a una paridad 1 a 1 con el dolar y se hizo lo
propio con los pasivos a una paridad 1,4 a 1, a la par que se devalu6 el dolar. A su vez, se
reprogramaron los depositos a plazo fijo y las cajas de ahorro a partir de ciertos montos
(“corralon”). Ambos componentes “pesificados” se indexaron, y los depdsitos “acorralados”
fueron luego canjeados voluntariamente a titulos publicos. El proceso implicé transferencias
de riqueza de los depositantes y del patrimonio de los bancos hacia los deudores del sistema
(Damill et al., 2012). En diciembre de 2001, la deuda publica entr6 en moratoria, hasta 2005,
concluyendo la negociacion con quitas y cambios de denominacion (principalmente, de estar
denominados en dolares, pasaron a estarlos en pesos indexados). Luego de la crisis se ha
limitado mucho el caracter bimonetario del sistema. Este es ahora de encaje fraccionario no
remunerado. Como instrumento de esterilizacion en el proceso de monetizacion posterior a la
crisis, se crearon Letras y Notas del Banco Central (la deuda publica del Tesoro estaba en
moratoria, de modo que no se podian efectuar operaciones de mercado abierto tradicionales).
Las tasas de interés fueron libres, pero negativas en términos reales. La banca se concentrd en
depdsitos y préstamos de muy corto plazo. La economia crecio a tasas altas, con poco crédito
en los afios posteriores. Las inversiones de los bancos estdn concentradas en titulos publicos
del Tesoro y del Banco Central. Los préstamos estdn ahora principalmente concentrados en
personales, adelantos en cuenta corriente y descuentos de documentos, todos de corto plazo y
en pesos. En la etapa anterior (1991-2001), el segmento méas dinamico eran los hipotecarios
(denominados en dolares) (Ferro, et al., 2014).

2.2 Aspectos conceptuales en la discusion de fusiones de bancos

Una fusion es una combinacion de dos empresas en la cual sélo una sobrevive y la
absorbida deja de existir. En una fusion, la compafiia adquirente asume los activos y deudas
de la fusionada. Los términos fusion y consolidacion se suelen usar en forma intercambiable,
utilizdndose el primer término cuando son asimétricas en tamafio y el segundo cuando sus
dimensiones son mas semejantes. Las fusiones suelen ser categorizadas como horizontales,
verticales o de conglomerados. Las primeras ocurren cuando dos organizaciones similares en
la misma industria se combinan (Coloma, 2003). Las segundas son combinaciones de
compafiias donde existe una relacion comprador-vendedor entre las empresas. Finalmente,
una fusion de conglomerados ocurre cuando las compafiias no son competidoras ni tienen una
relacion de comprador-vendedor entre si, es decir, estan en diferentes lineas de negocio
(Gjirja, 2003).

La tendencia a la consolidacion ha sido una consecuencia de la desregulacion e
innovacion (tecnologica y financiera). La desregulacion le ha permitido a los bancos entrar en
nuevos mercados geograficos y de productos. Los avances tecnoldgicos han revolucionado
tanto el procesamiento (“back-office”), como los sistemas de pagos y distribuciéon (“front-
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office”). Las innovaciones financieras, caracterizadas por el uso difundido de nueva ingenieria
financiera y herramientas de manejo del riesgo junto con nuevos negocios, como los de
derivados (Molineux, 2009). Los procesos de desregulacion e integracion en bloques
comerciales han sido también detonantes de fusiones (Vander Vennet, 2002), asi como
salvatajes de instituciones fallidas ante crisis macroeconémicas.

Una fusién o adquisicion permite a la comparfiia resultante obtener ganancias de
eficiencia a través de reducciones de costos (o sinergias de costos*), incremento de ingresos (o
sinergias de ingresos®), el intercambio de mejores practicas y/o la diversificacion del riesgo
(Ayadi & Pujals, 2005, Vander Vennet, 2002).

Las ganancias de las fusiones provienen tanto de las mejoras en eficiencia o en el
poder de mercado®. La conjuncién de eficiencia y poder de mercado tienen implicancias
directas para la politica antimonopolios. Si mayor poder de mercado lleva a mayores
ganancias, las politicas antimonopolio probablemente tiendan a incrementar el bienestar
social, moviendo los precios hacia niveles competitivos y asignando los recursos mas
eficientemente (Berger & Humphrey, 1997). Si la creacion de valor viene de mayor poder de
mercado, la transaccién es meramente redistributiva a favor de los accionistas, pero en
detrimento de los consumidores, empleados y autoridades regulatorias, sin una ganancia neta
en términos de bienestar colectivo. Si la creacidn de valor se origind en mejoras de eficiencia
(a traves de economias de escala o alcance, diversificacion del riesgo, etcétera) el beneficio
sera para los accionistas, los clientes (menores precios) y las autoridades regulatorias
(instituciones mas solidas), no siendo claro el efecto sobre los empleados. El efecto neto sobre
el bienestar depende de la prevalencia de efectos de eficiencia o de poder de mercado (Ayadi
& Pujals, 2005).

La reestructuracion de operaciones puede también permitir ganancias de eficiencia a
través de la reorganizacion de equipos (gerentes y empleados) y/o la generalizaciéon de
mejores practicas, conocida como eficiencia X, es decir, la capacidad de la gerencia de decidir
en insumos y productos de modo de maximizar beneficios 0 minimizar costos. La eficiencia X
puede mejorarse siguiente una fusién o adquisicion si la institucion adquirente es mas
eficiente ex ante y trae eficiencia a la adquirida a su propio nivel, al diseminar sus superiores
capacidades gerenciales, politicas y procedimientos. El evento de fusién o adquisicion en si
puede también aumentar la eficiencia al alertar a la gerencia sobre la necesidad de mejoras o
de implementar sustanciales reestructuraciones. Alternativamente, la eficiencia puede
empeorar, por los costos de consumar la fusion (gastos legales, de consultoria, pagos por

* Hay dos tipos de sinergias de costos: operativas y financieras. Las primeras se reflejan en menores costos
medios de transaccion. Las segundas en menores costos medios de financiacion. Una firma mas grande tiene
mejor acceso a los mercados financieros y tienden a experimentar menores costos para conseguir capital,
presumiblemente por ser consideradas menos riesgosas que otras firmas.

® Pueden resultar de la armonizacién de rangos de productos, las complementariedades entre actividades, la venta
cruzada y la generalizacion de un enfoque de distribucion multicanal a los diferentes segmentos de clientes.

® En la préctica, las instituciones bancarias con poder de mercado pueden influenciar los precios de oferta (como
proveedores) o demanda (como clientes). En el primer caso, la dimensién lograda siguiendo una fusion o
adquisicién puede crear una posicién dominante que permite al banco manipular niveles de precios a través de:
a) bajas de precios (“pre-emption” —precio menor al costo medio- y/o depredacion —precio menor al costo
marginal-), ejecutar practicas no competitivas contra instituciones existentes o nuevos entrantes, b) incrementar
precios en ausencia de competencia efectiva en el mercado. En el segundo caso, el tamafio incrementado puede
permitir al nuevo grupo la reduccién de sus costos de refinanciacion debido a efectos de su reputacion, tamafio
o diversificacion (Ayadi & Pujals, 2005).



despidos) o las disrupciones por los cambios de escala, las dificultades de integrar culturas
organizacionales, etcétera. La eficiencia puede declinar porque aparecen deseconomias
organizacionales en la operacién o el monitoreo de una institucion mas compleja (Ayadi &
Pujals, 2005).

Los estudios usan o técnicas de frontera o bien simples ratios contables para medir las
ganancias de eficiencia comparando el desempefio previo y posterior a las fusiones. Otra
corriente de la literatura usa los “event-studies” para evaluar la reaccion de los mercados a los
anuncios de fusiones y adquisiciones. Tienden todos a evaluar el cambio en el valor total de
mercado de la compafiia adquirente més la adquirida, ajustada por los cambios en la valuacién
global del mercado, asociada con un anuncio de fusion o adquisicion (Ayadi & Pujals, 2005).

La sabiduria convencional entre consultores de banca y la prensa no especializada es
que las fusiones son y han sido histéricamente exitosas en mejorar las razones de costos y el
nivel de eficiencia, al menos para un nimero considerable de firmas. Sin embargo, los
estudios académicos no encuentran tales mejoras en promedio. Esto se sostiene tanto si se
comparan razones contables simples antes y después de la fusion, manteniéndose constantes
los efectos sobre la industria, como cuando se recurre a técnicas de analisis de mayor
sofisticacion construyendo de fronteras de costos (Berger & Humphrey, 1997). El hallazgo
general que las fusiones en bancos no fueron motivadas (en promedio) por mejoras de
desempefio (eficiencia, beneficios o riqueza de los accionistas) dirigio la atencion de los
investigadores a varios motivos gerenciales (“hubris hypothesis™’), como explicaciones
alternativas para la ola de consolidaciones, incluyendo aquellos como maximizacion de la
remuneracion de los CEOs, eleccion de una “vida tranquila”, atrincheramiento defensivo de la
gerencia y maximizacion de la dimension de los activos (Molineux, 2009).

2.3 Resefia de la literatura empirica

Molineux (2009) explora las mejoras de productividad y desempefio de los bancos a
partir de las fusiones. La evidencia de los bancos europeos indica que suelen ser adquiridos
los bancos de pobre desempefio, medidos por eficiencia de costos o de beneficios. Los bancos
adquirentes suelen ser mas orientados al cliente y tienen mejor manejo del crédito. No hay
evidencia que haya diferencia de capitalizacidn entre adquirentes y adquiridos en Europa, en
tanto los adquiridos en Estados Unidos tienden a estar mas capitalizados. La vision de
consenso de los estudios que examinaron fusiones en los 1980s hasta mediados de los 1990s
es que la eficiencia de costos y de beneficios que se lograron con las fusiones no fue
importante. Boyd & Graham (1996) y Berger & Humphrey (1997), por ejemplo, hallan que la
ola de fusiones en Estados Unidos no incremento en promedio la eficiencia. Entre 1985-94 la
cantidad de bancos cay6 en un 28%. La mayoria de las fusiones importantes ocurrieron entre
bancos grandes que poco tenian que ganar con la escala. Peristiani (1997) investiga el
desempefio post-fusiones de bancos adquirentes que participaron en la ola de adquisiciones de
los 1980s-90s en Estados Unidos. En ese periodo, unas 5000 entidades se vieron sujetas a
fusiones o adquisiciones. Encuentran que los bancos no incrementaron su eficiencia X tras las

" Los gerentes entrarian en operaciones de fusiones y adquisiciones para maximizar su propia utilidad a expensas
de los accionistas. La utilidad de los gerentes puede relacionarse al crecimiento si su paga u otros beneficios
(orgullo, prestigio) se vinculan al tamafio de la firma. También puede relacionarse al tamafio del negocio si
ellos desean una “vida tranquila”.



fusiones, pero si lograron ganancias de rentabilidad y escala con respecto a un grupo de
control. Las fusiones siguieron a la ola desregulatoria de los esquemas post-crisis de 1930 que
limitaban la competencia, regulaban las tasas de interés e impedian la diversificacion regional
y por productos®. En general, la literatura mas reciente, desde 2000 en adelante, respalda la
vision que las fusiones de bancos en América del Norte son o pueden ser mejoradoras de la
eficiencia, aunque como antes los “event-studies” presentan un cuadro mixto. Hay alguna
evidencia que las fusiones en Europa han resultado en ganancias de eficiencia y aumento de
valor para los accionistas (Molineux, 2009).

Los estudios sobre la eficiencia de beneficios de bancos estadounidenses han
encontrado a veces ganancias de fusiones y adquisiciones. El hecho que la eficiencia de costos
en promedio muestra poca mejora como resultado de fusiones, no necesariamente implica que
no hay mejora en beneficios. La eficiencia de beneficios incorpora tanto la eficiencia de
costos como la de ingresos. La eficiencia de ingresos puede ser mejorada simplemente
aumentando precios en la medida que se expande el poder de mercado a traves del proceso de
fusiones. O los ingresos pueden aumentar porque la institucion fusionada cambia su mezcla
de activos.

Gjirja (2003) busca determinar los efectos sobre la eficiencia de fusiones de bancos en
Suecia utilizando un panel desbalanceado de bancos de ahorro para el periodo 1984 a 2002.
Una funcion de frontera de costos con un término de ineficiencia estocastico se estimé para
hallar soporte empirico al rol mejorador de la eficiencia de las fusiones de bancos. Estima una
funcion de costos translog. El analisis trata unidades adquirentes y adquiridas como entidades
separadas antes de la fusion y como una entidad combinada después. Los resultados sugieren
que no hay fuerte evidencia a favor de la hipétesis que los bancos ineficientes seran
adquiridos por los mas eficientes. Mas aun, los analisis posteriores a las fusiones no muestran
mejoras destacables en la eficiencia técnica luego de las consolidaciones.

En los 1990s tanto el sistema financiero italiano, que pasé por una ola de
privatizaciones, como el alemén, que conservo sus bancos estatales, entré en una ola de
fusiones y consolidaciones. Ambos paises tenian sistemas muy fragmentados al comienzo de
la década. Fiorentino et al. (2009) analiza los cambios de productividad debidos a las fusiones
entre 1994 y 2004 en ambos paises, diferenciando entre cambio técnico, cambio en la
eficiencia y cambios en la escala. En Italia tanto las privatizaciones como las posteriores
fusiones generaron importantes cambios en la productividad, desde niveles comparativamente
mas bajos, en tanto en Alemania las fusiones supusieron también incrementos en
productividad.

Di Salvo et al (2002) testea la hipotesis de que la ola de fusiones y adquisiciones
ocurrida en Italia en los diez afios anteriores a su articulo incremento el nivel de eficiencia de
los bancos de crédito cooperativos en términos de desempefio global y de eficiencia
productiva. Primero realizan un estudio exploratorio basado en el examen de ratios de balance
por cuartiles y luego una aplicacion de DEA para estimar niveles de eficiencia productiva. El
primer analisis arroja un mayor nivel de ingreso basado en comisiones y cargos para los
bancos fusionados, lo cual es consistente con la hipdtesis que la concentracion aumenta la

® La Ley Gramm-Leach-Bliley de 1999 le dio a la banca en Estados Unidos posibilidades de abarcar negocios de
amplia base en valores y seguros. Las reformas del mismo afio en Japon, también removieron la separacion en
ese pais entre banca de inversién y comercial. En 1992 el programa de mercado Unico europeo también legislé
un sistema de banca universal. De modo que hacia 2000 todos los principales sistemas bancarios habian
eliminado las barreras entre productos y regiones en el sector de servicios financieros (Molineux, 2009).



diversificacion. También detecta algin grado de reduccion de costos justo después de las
fusiones. Los modelos DEA (CRS y VRS) tienden a confirmar los resultados y estiman mayor
eficiencia para los bancos fusionados, un menor grado de eficiencia para los bancos antes de
las fusiones y un grado significativo de economias de escala. La eficiencia de costos mejoro
muy marginalmente a partir de las fusiones (1,7% en promedio). En tanto, las economias de
escala alcanzadas por ese medio fueron mas altas (5% en los afios siguientes). Lopez et al
(2002) utilizan tanto técnicas paramétricas como no paramétricas para analizar eficiencia
sobre un panel de 450 observaciones provenientes de bancos mutuales italianos para el
periodo 1995-99. Se trata de instituciones pequefias, organizadas como cooperativas. Hallan
que hay margen para mejorar la eficiencia, en niveles similares a otros estudios empiricos.
Encuentran que existen economias de escala y que los bancos mas eficientes se corresponden
con las regiones mas desarrolladas del pais.

Harada (2005) evalla las implicaciones sobre la eficiencia técnica de fusiones de
bancos japoneses, para evaluar su eficiencia pre y post consolidacion en el periodo 1999 a
2003. En la segunda mitad de la década de los 1990s la condicion de los bancos japoneses
empeord y tuvieron lugar las primeras bancarrotas de bancos desde la Segunda Guerra
Mundial. Previo a ello se dio una desregulacion de medidas protectivas contra la competencia
y desde 1997 se permitio establecer holdings. Las fusiones y adquisiciones en este periodo
fueron por liquidaciones o quiebras de bancos fallidos o débiles. Halla que la eficiencia
técnica en promedio empeoré en el periodo, que la consolidacion de bancos sanos con otros
no sanos no mejoré a los segundos, y que las fusiones entre bancos débiles y fuertes no
fortalecieron a los primeros. EI método en uso fue DEA.

Lang & Welzel (1999) analizan motivos y efectos en los costos de casi trescientas
fusiones entre bancos cooperativos que tuvieron lugar en el Estado de Baviera entre 1989-97.
Los bancos que fueron adquiridos en promedio son menos eficientes que los absorbentes de la
misma clase de bancos, pero exhibieron la misma eficiencia en promedio que los adquirentes.
Para el periodo post-fusién no hallan evidencias de ganancias de eficiencia atribuibles a las
fusiones, pero si de nivelacion de las diferencias. Como método, estimaron una funcion de
costos translogaritmica

En tanto, Kosak & Zajc (2005), se centran en los cambios de eficiencia motivados por
el acceso a la Unidn Europea de paises del Centro y Este de Europa (més Chipre y Malta)
respecto a la brecha con los integrantes occidentales de dicho arreglo comercial. Las fusiones
fueron inducidas por altos costos fijos, debidos al cambio tecnolégico y a la necesidad de
prorratearlos en un mayor volumen de negocios. Aplican el analisis estocastico de frontera
para estimar la brecha inicial de eficiencia y su dindmica en el periodo 1996-2003. Encuentran
qgue la brecha se estrechd, concluyendo que el proceso de consolidacion contribuyd a
aumentar la eficiencia de los bancos en esa region.

En el periodo 1995 a 2000 en la Uni6n Europea hubo 2153 fusiones y adquisiciones
que involucraron por lo menos a dos bancos nacionales y en el mismo periodo solamente 346
fusiones transfronterizas, siendo la principal motivacién la diversificacion geografica del
riesgo. Vander Vennet (2002) analiza estas ultimas, testeando las hipdtesis de motivacion de
las fusiones por ganancias de eficiencia contra las gerenciales. Para ello se centra en las
diferencias de eficiencia entre bancos adquiridos y adquirentes. Para analizar las ganancias de
eficiencia ex post, se centra en el impacto de eventos de fusiones y adquisiciones sobre una
serie de indicadores de desempefio estandar.

Allen & Boobal-Batchelor (2005) estudian eficiencia técnica pre y post fusiones en el
sistema financiero de Malasia para el periodo 1996-2002. La crisis financiera del Sudeste
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Asiatico afectd el sistema financiero local. La calidad de la cartera se debilit6 como
consecuencia de la misma. Tras la crisis de 1997-98, y para evitar el riesgo sistémico, el
gobierno forzo la consolidacion del sector en diez grupos bancarios (“anchor banks™) de 54
bancos iniciales, eliminando muchas redundancias. Para 2001 habia concluido el proceso de
fusiones inducido por el Bank Negara Malaysia (central). Utilizan la metodologia DEA vy
descomponen eficiencia técnica pura de eficiencia de escala. La evidencia que encuentran es
que los bancos adquirentes eran mas eficientes técnicamente pero tenian menor eficiencia de
escala que los bancos absorbidos. Los primeros no necesariamente conservaron sus niveles de
eficiencia pre fusion. Hubo declinaciones en el afio inicial de fusiones y resultados ambiguos
en los afios posteriores. No hay tampoco evidencia de que las ganancias de eficiencia fueran
transmitidas rapidamente al publico, usando como criterio de aproximacion el porcentaje de
cambio en las participaciones de mercado medida por depositos después de la fusién. Sufian
(2004) utiliza el enfoque DEA para analizar eficiencia técnica y de escala de bancos
comerciales en Malasia en el periodo de fusiones, comparando los resultados anteriores y
posteriores a las mismas. El sector se caracterizd historicamente por tener muchas
instituciones de pequefio tamafio. Encuentran que durante el afio de la fusion la eficiencia en
promedio se deterior6 respecto a los niveles previos, aunque mejoré en el periodo post fusion.
Alias et al (2009), estudia las fusiones y su incidencia en la eficiencia en Malasia para el
periodo 1993-2004, el cual incluye afios pre y post fusiones. Efectda un andlisis no
paramétrico con DEA y el indice de Malmquist. Encuentra cambios en productividad de 5,8%
anual en el periodo, la mayoria de los cuales proviene de cambio técnico antes que de mejora
en la eficiencia. Las mejoras en productividad por las fusiones se atribuyen a cambios de
escala.

Worthington (2001) estudia cambios en eficiencia por fusiones de instituciones
financieras no bancarias en Australia (credit unions, de propiedad cooperativa) durante el
periodo 1993-97, usando DEA en dos etapas. Primero calcula niveles de eficiencia técnica y
luego utiliza un modelo probit para relacionar el nivel de eficiencia técnica obtenido junto con
diversos factores cualitativos para estimar probabilidad de participacion en fusion. Con un
modelo tobit estima luego eficiencia post fusiones, hallando que tanto la eficiencia de escala
como la eficiencia técnica pura mejoraron luego de las mismas.

Los estudios de eficiencia hallan resultados contradictorios segun las técnicas que se
utilicen y difieren mucho entre paises. Bikker & Bos (2008), proveen un analisis comprensivo
de desempefio de la banca expresada en términos de competencia, concentracion, eficiencia,
productividad y rentabilidad. Introducen un modelo general para describir a un banco
maximizador de beneficios y muestran como varias medidas de amplio uso caben dentro de
dicho modelo. Sus resultados empiricos abarcan bancos en 46 paises para el periodo 1996-
2005 y logran aproximar resultados con menos dispersion alrededor de la media, por lo menos
cuando se analizan a nivel de una técnica en particular.

3  FUSIONES BANCARIAS EN ARGENTINA (2005-2011)
3.1 Normativa de aplicacion

La Ley 25.156 de Defensa de la Competencia, sancionada y promulgada en 1999
regula la competencia, prohibe y sanciona actos o conductas que constituyan abuso de una
posicion dominante en Argentina. Define conceptos como posicién dominante, concentracion
y fusiones, enumera las diversas conductas restrictivas pasibles de sancion y los entes que
deben ajustarse a la norma. La Ley 25.156 indica que los actos de fusién, adquisicién y otros



que conduzcan a superar una suma especifica del volumen de negocios, deben ser notificados
para su examen previo ante el Tribunal de defensa de la Competencia, el cual autorizara o
denegaré la operacion o también podra subordinar la misma al cumplimiento de determinadas
condiciones. Posteriormente en 2001, se la modifico a partir del Decreto 396/01, eliminandose
la prohibicion de concentraciones econdémicas que “disminuyan la competencia” y dejando
solo las que “restrinjan o distorsionen la misma”, entre otras cosas (Nochteff y Soltz, 2003).

3.2 Casos de estudio

El cuadro siguiente presenta las fusiones ocurridas desde la ultima crisis financiera de 2001-
2002. Previo a ello, en 1995, por la anterior crisis financiera motivada por el Efecto Tequila,
habian desaparecido una treintena de entidades. De las fusiones presentadas en la Tabla 1, nos

concentraremos en cinco casos de estudio, destacados en la tabulacion.

Tabla 1: Recientes fusiones de bancos en Argentina

Ir:)c:uuda ;Objeto
. _ por. Fecha Fecha Nueva de
Adquirente Adquirida crisis s T S L
2001- inicio finalizacién denominacién | fusién
ior?
2002 ulterior?
Macro Bansud Si 2001 2003 Macro Si
Columbia | Edificadorade Si 2002 2002 Columbia
Olavarria
Comafi Scotiabank Quilmes ) Si 2002 2002 Comaf si
(parte)
Macro Scotiabank Quilmes | Si 2002 2002 Macro Si
(parte)
L BERSA (Nuevo Si L
Nacion Banco de Entre Rios) 2002 2002 Nacion
Comafi Providian (antes S 2003 2003 Comafi Si
Meridian)
Nuevo Banco Si Banco
Industrial de | Velox 2003 2003 .
Industrial
Azul
Patagonia Sudameris Si 2003 2003 Patagonia Si
Provincia de Municipal de La Si Provincia de
Buenos Aires | Plata 2003 2003 Buenos Aires
Macro Nuevo Banco Suquia | Si 2004 2007 Macro Si
Patagonia Lloyds (parte) Si 2004 2004 Patagonia
Banex Société Générale 2005 2007 Supervielle Si
Macro Banco I;mpresarlo de | Si 2005 2005 Macro Si
Tucuman
Macro Del Tucuman Si 2005 2005 Macro Si
Hexagon (antes
HSBC BNL) 2006 2006 HSBC
Macro Nuevo Bisel Si 2006 2009 Macro Si
Sabadell Urquijo 2006 2006 Sabadell
gt:l:lf ard ING BNV 2006 2006 Standard Bank | Si
;z"r:‘fard Bank Boston 2007 2007 Standard Bank | Si
Supervielle Regional de Cuyo 2008 2010 Supervielle
Santander Rio | BNP Paribas (parte) 2009 2010 Santander Rio
Comafi ABN AMRO (parte) 2010 2010 Comafi
Macro YL 6 2010 2010 Macro
Inversiones
ICBC Standard Bank 2011 2011 ICBC
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Fuente: Elaboracion propia
Adquisicion Macro — Nuevo Banco Suquia

En abril de 2005 se autorizo la operacion de adquisicion por parte del Banco Macro
Bansud al Banco de la Nacion Argentina del 100% del capital social del Nuevo Banco
Suquia. Sin embargo, el Banco Suquia siguié operando bajo dicho nombre. Segln la
Comision Nacional de Valores, el Banco Macro y el Nuevo Banco Suquia firmaron en 2007
un Compromiso Previo de Fusion por el cual el primero de los bancos incorporaria con efecto
retroactivo al 1° de enero de 2007 a la segunda entidad. Las entidades involucradas son
bancos comerciales cuya actividad principal era la intermediacion y otros servicios
financieros y bancarios, siendo el mercado relevante considerado para la autorizacion de la
operacion de adquisicion el de servicios financieros. En la resolucion se considera, también,
en cuantas ciudades del pais se superponen sucursales (11).

Adgquisicion HSBC — Banca Nazionale del Lavoro (luego Hexagon).

En marzo de 2006 se autorizo la operacion de adquisicion por parte de HSBC Latin
American BV y HSBC Argentina Holdings de Banca Nazionale del Lavoro y BNL
Investments de la propiedad del 100% de las acciones de BNL Inversiones, otorgando a
HSBC el control sobre la Banca Nazionale del Lavoro y otras sociedades andnimas
relacionadas. En este caso, también las entidades involucradas eran bancos comerciales cuya
actividad principal es la intermediacion y otros servicios financieros y bancarios.

Adquisicién Macro — BISEL

En marzo de 2006 se autorizé la operacion de venta y transferencia del Banco de la
Nacion Argentina al Banco Macro Bansud y al Nuevo Banco Suquia las acciones ordinarias
del Nuevo Banco Bisel, adquiriendo el 92,73% del capital social del Gltimo a través de la
preadjudicacion lograda luego del llamado publico para recibir ofertas. Los bancos
comerciales involucrados tenian como actividad principal la intermediacion y otros servicios
financieros y bancarios. El dictamen especifica la existencia de superposicion de sucursales en
35 ciudades del pais, las cuales configuraban 35 mercados geograficos locales.

Adquisicion Supervielle — Regional de Cuyo

En junio de 2008 se autoriz6 la adquisicion por parte del Banco Supervielle del 100%
de las acciones representativas de la firma Banco Regional de Cuyo, otorgandose el control al
primero y siendo ambas entidades consideradas bancos comerciales que prestan servicios
financieros. La superposicion de sucursales se observo y analizé en 7 ciudades del pais.

Adgquisicion Macro — Privado de Inversiones

En mayo de 2010, la Comision Nacional de Defensa de la Competencia (CNDC) fue
notificada de la adquisicién por parte del Banco Macro del 100% del capital accionario de la
firma Banco Privado de Inversiones -perteneciente a tres personas fisicas y a la firma Privado
L.P.-, celebrada en marzo de ese afio. En octubre de 2010 la CNDC recibi6 la Oferta
N°20091/2010 enviada por las personas fisicas referidas, en la que se acuerda que la firma
Privado L.P. no continuara siendo accionista de Banco Privado de Inversiones y removerla del
Contrato de Compraventa. A partir de ello, se notificd la concentracion econdmica, debido a
gue el volumen de negocio de las empresas afectadas superaba el umbral establecido por la
Ley N° 25.156. El cierre efectivo de la operacion se efectuo en septiembre de 2011. Luego de
algunas observaciones por parte de la CNDC, en agosto de 2012 se autorizé la adquisicion por
el Banco Macro del 100% del capital accionario del Banco Privado de Inversiones
perteneciente sélo a las personas fisicas correspondientes.

10
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4 METODOLOGIA Y DATOS
4.1 Metodologia

El método de programacion matematica mas utilizado es Analisis Envolvente de Datos
(Data Envelopment Analysis, DEA). DEA provee una alternativa no paramétrica a los
modelos econométricos, que por ende no impone ninguna forma funcional a priori sobre los
datos. DEA busca determinar cudles firmas son las que forman una superficie envolvente o
frontera eficiente respecto de la muestra de datos. Las firmas que estan sobre la frontera son
consideradas eficientes, mientras que las firmas que estan por debajo de la frontera son
consideradas ineficientes, y su medida de ineficiencia (conocidas como de Debreu-Farrell)
viene dada por la distancia existente entre la empresa y la frontera. Como cada medida es la
reciproca de una funcion de distancia, cumplen ciertas propiedades deseables: la
representacion de la tecnologia con funciones de distancia permite evaluar situaciones multi-
productos y multi-insumos.

Existen basicamente dos tipos de superficie envolvente, la de rendimientos constantes
a escala (CRS) y la de rendimientos variables a escala (VRS). Sus nombres indican que detras
de cada superficie existe una supuesto acerca de los rendimientos, y de este modo la
superficie construida sera distinta segun el supuesto adoptado.

Los modelos de DEA de eficiencia técnica pueden ser orientados (i) a la reduccion
proporcional de insumos —orientacion a los insumos- o (ii) al aumento proporcional de los
productos —orientacion a los productos-, o también pueden ser no orientados (en cuyo caso la
reduccion de insumos y el aumento de productos son calculados en forma conjunta).

El costo minimo, para el caso de rendimientos constantes a escala (Charnes, Cooper y
Rhodes, 1978), se obtiene resolviendo el siguiente problema de programacion lineal para cada
banco:

H * __ 0

Min C* = Y7, w; x;

sujeto a: Yiiq Aixij < x5 Xivi AiYrj = Yro

De la solucion éptima de este problema se obtiene la canasta Optima de insumos
x* = (x1,x3, ..., x5) y la funcion objetivo muestra el costo minimo C* dados los precios de los
insumos que enfrenta el banco bajo analisis w.

Las restricciones delimitan el conjunto factible de produccion, donde x;; representa el
nivel de insumo i = (1, 2, ..., n) utilizado por el banco j = (1, 2, ..., m); y,; es el nivel de
produccion del producto r = (1, 2, ..., s) correspondiente al banco j; vy, €s la produccion del
banco bajo andlisis (la cual se mantiene fija dado que la minimizacién de costos requiere el
ajuste de la demanda de insumos -nivel y mezcla- para un nivel dado de produccién). Por su
parte, A1; es un vector de parametros de intensidad que permite generar la combinacion
convexa de los insumos y productos observados (para construir una superficie envolvente).

Una firma es eficiente si y solo si el costo observado es igual al costo minimo

0 _ * - - - - . — C*
(C® = C™). Laeficiencia de costos de cada firma es: E_ ,st0s = P 1.
Para calcular la eficiencia asignativa, es preciso estimar también la eficiencia técnica
con el siguiente programa lineal:

Min 0

Sujeto a: Y Aixi; < Oxi0 ;3 X1 AiXrj = Yro

11
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La solucion del problema son las proporciones (6) en las cuales los insumos
observados de la unidad de decisién bajo analisis pueden ser reducidos si la unidad de
decision fuera proyectada a la frontera. Si la contraccion radial de sus insumos fuera posible,
6* < 1, la unidad de decision es ineficiente y [(1 - 6*) x 100] mide la reduccion porcentual
que puede aplicarse en costos e insumos. Los problemas anteriores deben ser resueltos N
veces, uno por cada unidad de decision de la muestra. Ademas, las estimaciones de realizan
para cada afio del periodo considerado.

Una vez obtenida la eficiencia técnica, se determina la canasta de insumos
técnicamente eficiente (xf¢ = 6x;,, para todo i), que es la proyeccion radial de la canasta de
insumos dado el nivel de produccién (y,,, para todo r).

El costo de la canasta técnicamente eficiente es:
0
Cte=0%", wlx; =0C°.
La descomposicion de la eficiencia total de costos (E¢pstos = Etecnica X Easignativa)
c* cte  ¢c*

se calcula de la siguiente manera : o= o X

o Cte=9><a.

La eficiencia asignativa (a) representa el factor por el cual los costos pueden ser
adicionalmente reducidos por la eleccion mas apropiada de la mezcla de insumos, consistente
con los precios de los mismos.

Para obtener un modelo de rendimientos variables a escala (Banker, Charnes y
Cooper, 1984) con cualquier orientacién, solo se requiere adicionar una restriccion adicional a
las especificaciones previas:

?=1 Ai = 11

Esta asegura que una unidad ineficiente solo sea comparada con unidades productivas
de similar tamafio. EI modelo de rendimientos variables a escala no restringe los posibles
retornos a escala, pero en algunos casos su consideracion hace que unidades pequefias y poco
productivas aparezcan como plenamente eficientes, por el simple hecho de no tener
comparadores dentro de la muestra.

La medicion de eficiencia puede ser utilizada para estimar las ganancias que pueden
ser obtenidas por la reestructuracion. Las alternativas que se pueden considerar son
concentraciones horizontales y verticales y procesos de separacion de actividades
(divestiture). Se ejemplificard para una fusion horizontal, Sean dos firmas, A y B,
técnicamente eficientes en el momento t=0, que deciden fusionarse (Grafico 1). Si cada
unidad de decision (DMU) p; (i=1,2) utiliza insumo x; para producir y;, la integracion, con
produccién independiente, resultaria en una DMU utilizando insumos x; + X, para producir y;
+ y,. Si no realizan nuevas sinergias la nueva firma opera en el punto A+B. En esta posicion
la firma es ineficiente. Sus alternativas de mejora estan ubicadas en el area PIl. En sus casos
extremos, la firma podria alcanzar el punto C (orientacién a insumos, eliminando las
redundancias) o D (orientacion a productos, incrementando la produccion con los insumos
existentes).

Grafico 1
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Output

F(y'+y%)

Input

Fuente: Botegoft (2012)
El efecto total de una concentracion se pudee descomponer en tres efectos:

1. Aprendizaje o eficiencia técnica, asociado con la capacidad de ajustar a las
mejores practicas.

2. Armonia o alcance, vinculado al cambio en el mix de recursos utilizados y
servicios provistos como consecuencia de la concentracion.

3. Escala, representando el impacto sobre la escala de produccién que tendria la
fusion.

El efecto eficiencia (LE) se calcula a partir de una nueva DMU virtual que capta las
potenciales ganancias de eficiencia de la firmas individualmente. Sup6ngase ahora que las
firmas no estan en la frontera. De acuerdo con el Gréfico 2, se gana eficiencia trasladando A
hacia A* y B hacia B*, y luego construyendo la DMU virtual considerando A*+B*. La
diferencia entre A+B y A*+B* es el efecto eficiencia. Esta claro que la fusion solo sugiere un
potencial de ganancia de eficiencia.

Gréafico 2

Output

A*+B*  A+B

fnput

Fuente: Botegoft (2012)

El efecto alcance (HA) se representa en el Grafico 3. Tanto A como B estan sobre la
isocuanta L(x), indicando que ambas no pueden ser soluciones Optimas simultaneamente.
Ambas firmas mejorarian si intercambiaran factores (por la diferencia entre las tasas
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marginales de sustitucion técnica). Se podrian ubicar, por ejemplo, en (A+B)/2, y por lo tanto
ahorrarian recursos.

Grafico 3

Input 2

(A+B)/2

Input 1

Fuente: Botegoft (2012)
El efecto escala (SI) se puede obtener a partir de los anteriores.

El factor E es una medida de las ganancias potenciales de la fusion. Si E<1 la fusién
produce ahorros. Si E>1 la fusion incrementa los costos. Para el caso del factor F, asociado a
la produccion, F<1 indica una limitacion a la produccion y F>1 representa una situacion de
potencial expansion. Formalmente: E = LE X HA X SI, siendo E las ganancias de eficiencias
totales. Como LE esta vinculado con las ganancias de eficiencia individuales de las firmas, el
efecto puro de eficiencia de la fusion (E*) es: E* = HA X SI.

Para calcular LE, primero se proyectan (x,y!) en (E'xl,y1) y (x2,y%) en
(E*x?,y?), donde E' y E? son las medidas de eficiencia estandar para las firmas
individuales. Luego, se fusionan las firmas proyectadas en (E'x! + E2x?,y! +y?). La
eficiencia de esta firma imaginaria es E*:

E* = MIN E: E(E'x + E?x?) puede producir (y* + y?).

Siendo el efecto eficiencia: LE = E/E*, donde E son las ganancias totales de fusionar
las firmas (en la nueva firma —virtual- que surge de sumar ambas sin el ajuste de eficiencia
individual). Como E < E*, entonces LE < 1. Por ejemplo, LE=0.8 sugiere que 20% del
potencial ahorro de la fusion podria haber sido logrado por las firmas pre-fusion.

Para estimar HA, se utilizan las mismas proyecciones calculadas para LE y se toma la
media para productos e insumos para la firma fusionada. Se asume que las firmas comparten
equitativamente recursos y obligaciones de produccion.

HA = MIN H: H[0.5(E'x! + E%x?)] puede producir 0.5(y* + y?2).

Si la tecnologia es convexa, esta medida produce el mayor ahorro posible. Si HA < 1,
hay potenciales ganancias de alcance, en cambio HA > 1 indica que es costoso armonizar
insumos y productos.

Para capturar S, se puede construir una firma imaginaria usando HA(E'x® + E%x?)
para producir 0.5(y* + y2) o, de forma mas sencilla, calcular: SI = E*/ HA. La fusion es
ventajosa cuando SI < 1, bajo economias de escala y costosa cuando HA > 1, bajo
deseconomias de escala.
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4.2 Datos

Los datos utilizados fueron obtenidos del Banco Central de la Republica Argentina y
comprenden todas las entidades bancarias del sistema. La estimacion de eficiencia a través de
DEA se realiz6 con la misma base de datos utilizada en Ferro, et al (2014), la cual
consideraba aquellos bancos cuya informacion sobre las variables relevantes a la regresion
estimada (para estimar eficiencia estocastica, en particular) pudieran ser utilizadas a través de
un modelo logaritmico. En la Tabla 2 se presentan las estadisticas descriptivas de las
principales variables.

Tabla 2: Estadisticas descriptivas de las variables utilizadas para la estimacion de eficiencia

Desvio

Variable Obs. Media ; Dispersion  Minimo  Maximo
estandar
Costos 374 184125 293993 1.60 1597 2047843
Salarios 374 49625 90371 1.82 524 603226
Honorarios 374 4363 5501 1.26 111 32951
Gastos Administrativos 374 72190 96302 1.33 872 37483
Intereses pagados 374 57945 122646 2.12 0 1110504
Productos 374 1358255 2923925 2.15 6232 23300000
Préstamos 374 513971 801706 1.56 0 4435186
Inversiones 374 844283 2305038 2.73 0 19400000
Ingresos por servicios financieros 374 60453 93097 1.54 2 445571
Costo laboral promedio 374 30 12 0.40 8 83
Costo de los fondos prestables 374 0.054 0.041 0.75 0.000 0.305
Costo del capital 374 0.934 0.919 0.98 0.045 9.238
Activos fijos 374 182509 366978 2.01 311 3338337
Patrimonio neto 374 247337 446973 1.81 5389 3061624
Personal 374 1716 2866 1.67 15 16500
Sucursales 374 71 114 1.61 1 626
Cajeros automaticos 374 185 299 1.62 0 1916

Nota: Variables en niveles, miles de pesos de 2001 para todas las variables a excepcién de personal, sucursales y
cajeros automaticos, las que se miden en unidades; los decimales se han simplificado para facilitar la
visualizacidn de las cifras.

Fuente: Elaboracion propia

A continuacién, en la Tabla 3, puede observarse como fue variando la participacion de
cada banco involucrado en las fusiones estudiadas en el total de los depositos y préstamos del
sistema. Es clara la tendencia creciente de las participaciones de los bancos adquirentes
(HSBC, Supervielle y Macro) a lo largo de todo el periodo. En cuanto a los activos y el
patrimonio neto del sistema puede observarse que si bien cayeron entre inicio y final del
periodo estudiado, las participaciones de los bancos adquirentes en esos totales crecieron.

Tabla 3: Evolucién de la participacion en el total de los depdsitos y préstamos.

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Depdsitos
HSBC 3.9% 3.7% 5.7% 6.1% 5.5% 5.6% 6.0%
Supervielle 1.3% 1.2% 1.3% 1.5% 1.5% 1.5% 1.8%
Macro 3.4% 3.2% 4.3% 6.1% 6.4% 6.7% 6.4%
Hexagon 2.8% 2.3% 0.3%
Suquia 1.9% 2.1% 1.5%
Bisel 1.1% 1.2% 1.3% 1.2% 0.7%
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Tabla 3: Evolucion de la participacion en el total de los dep6sitos y préstamos.

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Regional de Cuyo 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 0.2%
Privado de Inversiones 0.1% 0.1% 0.2% 0.2% 0.2% 0.1% 0.0%
Préstamos
HSBC 5.1% 4.6% 6.5% 6.2% 6.2% 6.6% 6.2%
Supervielle 1.6% 1.7% 1.8% 1.7% 1.8% 2.2% 2.4%
Macro 3.1% 3.6% 4.9% 6.7% 6.8% 7.6% 8.3%
Hexagon 3.1% 2.6% 0.3%
Suquia 1.9% 1.9% 1.3%
Bisel 1.2% 1.2% 1.4% 1.5% 0.8%
Regional de Cuyo 0.4% 0.4% 0.4% 0.3% 0.3% 0.2%
Privado de Inversiones* 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Activo
HSBC 3.1% 2.8% 4.0% 4.5% 4.5% 4.4% 4.7%
Supervielle 0.7% 0.8% 0.9% 1.2% 1.2% 1.3% 1.5%
Macro 3.3% 3.3% 4.6% 5.9% 6.2% 6.4% 6.1%
Hexagon 1.8% 1.5% 0.2%
Suquia 1.2% 1.4% 1.2%
Bisel 0.9% 0.9% 1.2% 1.3% 0.7%
Regional de Cuyo 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2%
Privado de Inversiones* 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.0%
Patrimonio Neto
HSBC 2.8% 2.6% 3.6% 4.2% 4.6% 4.9% 4.6%
Supervielle 0.4% 0.4% 0.6% 1.0% 1.1% 1.2% 1.3%
Macro 5.9% 7.4% 7.8% 7.9% 7.6% 8.0% 7.6%
Hexagon 1.7% 1.6% 0.3%
Suquia 1.6% 2.2% 1.9%
Bisel 0.4% 1.6% 3.2% 3.6% 2.1%
Regional de Cuyo 0.2% 0.1% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2%
Privado de Inversiones* 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1%

(*) los valores son pequefios pero positivos en todos los afios.
Fuente: Elaboracion propia sobre datos del BCRA

4.3 Modificaciones en los niveles de concentracion

Una medida de la concentracion econdmica es el indice de Herfindahl — Hirschman
(HHI), el cual se define como la sumatoria del cuadrado de las participaciones de mercado de
las firmas, medida sobre la base de las cantidades provistas de equilibrio. Sus valores oscilan
entre 0 (mercado perfectamente competitivo) y 10000 (mercado monopo6lico) (Coloma, 2003).
Para todos los dictdmenes, la CNDC realiza el calculo del HHI para variables relevantes
(depositos, préstamos, activo, patrimonio neto y sucursales), de manera de estudiar si la
operacion de adquisicion, ademas de mejorar el posicionamiento de la entidad adquirente,
genera variaciones importantes en los niveles de concentracién, generalmente a nivel nacional
pero también a nivel local, por ejemplo en las ciudades con alta superposicion de sucursales.

El criterio del Departamento de Justicia de los Estados Unidos es que si en un mercado
el HHI es menor a 1000, se lo considera no concentrado, y si la variacion del HHI por una
fusion entre dos 0 més firmas es inferior a 100, la misma no tiene efectos adversos sobre la
competencia (Horizontal Merger Guidelines).

En este trabajo se han calculado los HHI para el sistema sin considerar las fusiones y
luego para cada operacion de adquisicion, antes y después de resuelta la autorizacion. Los
indices de la CNDC fueron calculados para el momento de la autorizacion de la operacion,
mientras que los calculos aqui presentados se basan en datos anuales.
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Previo a las fusiones, se ha obtenido un HHI mayor a 1000 sélo para la variable
activos y para los afos 2010 (HHI = 1053) y 2011 (1055); sin embargo, en los dictamenes se
observa un HHI menor a 1000 para todas las variables. En particular, para las variables
depdsitos y préstamos se obtuvieron HHI menores a los expuestos en los dictamenes.

En el caso de la operacion HSBC — Hexagon, autorizada en 2006, se puede observar
que los cambios en el HHI de los depdsitos y préstamos no son importantes (< a 100), al igual
que lo expuesto en la resolucion correspondiente. Si bien ambos bancos coexisten en distintas
ciudades importantes del pais, esto no constituye un problema debido a la cantidad de firmas
competidoras con las que se enfrentan, segun lo dispuesto por la CNDC.

En aquel afio se autorizo, también, la operacion Macro — Bisel. Si bien los HHI
calculados son menores a lo exhibido en el dictamen, es coincidente el hecho que la operacion
eleva muy poco el indice para los préstamos y depdsitos (en torno a los 10 puntos).

Con respecto a la operacién Supervielle — Regional de Cuyo (2008), las variaciones en
el calculo del HHI para todas las variables relevantes ha sido de aproximadamente 1 punto, al
igual que lo informado por la CNDC.

Si bien en 2005 se habia autorizado la operacion Macro — Suquia y, dado que Suquia
continu6 funcionando con ese nombre, el analisis de eficiencia se hizo para el afio en el que la
ultima entidad desaparece de la base de datos (2008, coincidente con el afio posterior a la
firma del compromiso de fusion), por lo tanto, los HHI no son comparables con los del
dictamen de 2005.

Finalmente, en 2010 se inicié el proceso para la operacion Macro — Privado de
Inversiones. Si bien la operacion se cerrd en 2012, ya en 2010 se podia prever un cambio de
HHI muy pequefio. De hecho, en el dictamen, los cambios en los HHI estimados (ya que no
contaban con la informacién desagregada necesaria para su calculo) rondaban los dos puntos,
coincidente con el calculo realizado aqui.

5 RESULTADOS

Los modelos DEA consideran como insumos al empleo, los activos fijos y los
depdsitos y como productos a los préstamos e inversiones y los ingresos por servicios. En
ningln caso se incluyen variables ambientales.

La Tabla 6 presenta los resultados obtenidos utilizando DEA. Los mismos muestran
niveles medios de eficiencia para DEA-CRS de 0.61. En cambio, el modelo DEA-VRS
presenta un nivel medio de 0.73.

Tabla 6: Eficiencia de costos. Frecuencias relativas (%), media, y desvios

Rango CRS VRS

0-0.1 1.7 1.8
0.1-0.2 17 1.8
0.2-0.3 5.1 55
0.3-04 10.2 3.6
04-05 13.5 55
05-0.6 10.2 55
0.6-0.7 271 16.4
0.7-0.8 153 20.0
0.8-0.9 10.1 254
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09-1 5.1 145
Total de bancos 60 60

Media 0.61 0.73
Desvio estandar 0.20 0.22
Dispersion 0.33 0.30
Méaximo 1.00 1.00
Minimo 0.09 0.09

Fuente: Elaboracion propia.

Los niveles de dispersion son relativamente bajos. El desvio estandar se encuentra
entre 0.33 y 0.30 de la media de la media, dependiendo del modelo. En cuanto a la
distribucion de frecuencias, se observa que en el modelo CRS el modo corresponde al rango
de eficiencias entre 0.6 y 0.7. El modo del modelo VRS se encuentra en el decil
inmediatamente superior y con una distribucion de la eficiencia de los bancos més uniforme
entre rangos. La diferencia entre valores maximos y minimos de eficiencia indica la presencia
de bancos con diferentes caracteristicas y no representa estrictamente diferencias relacionadas
Unicamente con su gestion.

La Tabla 7 presenta las estimaciones de eficiencia para cada afo.

Tabla 7: Niveles de eficiencia relativa, 2005-2011

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
CRS
Promedio 0,637 0,635 0,581 0,593 0,635 0,589 0,594
Desvio est. 0,231 0,240 0,221 0,211 0,201 0,211 0,226
Dispersion 0,362 0,378 0,380 0,357 0,316 0,358 0,380
VRS
Promedio 0,741 0,727 0,705 0,736 0,751 0,761 0,758
Desvio est. 0,246 0,237 0,237 0,242 0,213 0,242 0,258
Dispersion 0,332 0,326 0,336 0,328 0,283 0,318 0,340

Fuente: Elaboracién Propia

Como sugieren los resultados, considerar rendimientos variables a escala en DEA
afecta hacia arriba los niveles de eficiencia. Por lo tanto, es importante contar con un criterio
de eleccion del modelo relevante. Banker (1993) presenta los fundamentos estadisticos de
DEA que sirven de punto de partida para testear la presencia de rendimientos constantes a
escala para la muestra de bancos analizada.

Banker y Natarajan (2004) desarrollan un test de rendimientos a escala, utilizando los
niveles de eficiencia de costos estimados bajo los supuestos de rendimientos constantes (EC°)
y variables a escala (EC"). Por construccion: ECY > ECC. Todas las observaciones en la
muestra son eficientes a escala, si y sélo si los datos de la muestra pueden ser evaluados
construyendo un test estadistico, luego de haber aplicado el logaritmo natural a la eficiencia
EC". Si no hay ningln supuesto sobre la distribucion de probabilidad de ECY, se utiliza el test
no paramétrico de Kolmogorov-Smirnov dado por la distancia vertical maxima entre
FV[In(ECY)] y F¢[In(EC®)]. El test de Kolmogorov-Smirnov busca determinar si dos
muestras difieren significativamente o si son obtenidas a partir de una misma distribucién, sin
hacer supuestos sobre la distribucion en si. El test K-S usara la distancia vertical maxima
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entre las dos curvas, siendo dicha distancia el estadistico de prueba D. El valor del estadistico
D solo consideraré la distribucion relativa de los datos.

Este test evalua la hipétesis nula de que no hay eficiencia de escala o,
alternativamente, la hipotesis nula indica presencia de RCE. Esta distancia arroja valores
dentro del rango [0,1]. Un valor alto indica la existencia significativa de eficiencia de escala
en la muestra. Los resultados, en este caso, sugieren rechazar la hipotesis nula a un 1% de
significatividad.

A continuacion se presentan las estimaciones de las ganancias potenciales de
eficiencia para cada una de las cinco fusiones analizadas. Se presentan las estimaciones para
los casos CRS y VRS (Tabla 8).

Los niveles de eficiencia ex-ante corresponden a los niveles esperados de eficiencia
relativa correspondientes a cada fusion (que no se incluyen en las tablas). Por lo tanto, las
ganancias potenciales esperadas serian uno menos dichos niveles. Por ejemplo, si
consideramos el modelo CRS, los niveles de eficiencia esperados son de 0,511 para el caso de
la operacion Supervielle - Regional de Cuyo y 0,336 para la fusion entre los bancos Macro -
Privado de Inversion.

Tabla 8: Componentes de las ganancias potenciales de eficiencia ex-ante

3 o Mix de Ganant_:ia Ganan(_:ia
Fusién Aprendizaje . Escala potencial potencial
insumos »
total fusion
Modelo CRS
Supervielle - Regional de Cuyo 0,547 0,799 1,117 0,511 0,107
HSBC - Hexagon 0,721 0,910 1,035 0,321 0,058
Macro - Suquia 0,652 0,756 1,076 0,469 0,186
Macro - Bisel 0,493 0,641 1,137 0,641 0,272
Macro — Privado de Inversion 0,755 0,740 1,189 0,336 0,121
Modelo VRS
Supervielle - Regional de Cuyo 0,999 0,684 1,034 0,293 0,293
HSBC - Hexagon 1,000 0,906 1,103 0,000 0,000
Macro - Suquia 0,916 0,756 1,192 0,175 0,099
Macro - Bisel 0,881 0,627 1,235 0,318 0,226
Macro — Privado de Inversién 0,993 0,952 1,003 0,052 0,045

Fuente: Elaboracion Propia

En todos los casos el efecto aprendizaje es positivo dado que cada uno de los bancos
es ineficiente individualmente. Asi, este efecto indica que el nivel de eficiencia podria ser
mejorado por cada banco en forma independiente. La ganancia potencial pura de las
operaciones de concentracion entonces prescinde del efecto aprendizaje. Por lo tanto las
ganancias esperadas son menores.

Con el modelo CRS, la operacion Macro-Bisel es la que tiene mayor ganancia
esperada (27,2%), seguida por Macro-Suquia (18,6%).

Bajo VRS, el caso Supervielle - Regional de Cuyo es el mas prometedor ex-ante
(29,3%) seguido por el de Macro — Bisel (22,6%). Las restantes concentraciones muestran
bajas ganancias puras esperadas. De hecho, de la fusion HSBC - Hexagon no se esperan
ganancias potenciales. El efecto aprendizaje es cercano a uno, lo que indica que cada uno de
los bancos no tiene muchas oportunidades de mejora en forma individual. Por lo tanto, las
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ganancias potenciales de la fusién (ganancias puras) son similares a las ganancias esperadas
totales.

Tabla 9: Resumen estimaciones de eficiencia ex ante y ex post

Nivel de eficiencia Nivel de eficiencia Eficiencia ex-post /
Fusion esperado ex-ante estimado ex-post Eficiencia ex-ante
CRS VRS CRS VRS CRS VRS
Supervielle - Regional de Cuyo 0,489 0,707 0,569 1,000 16,3% 41,6%
HSBC - Hexagon 0,679 1,000 0,565 0,841 -16,8% -15,9%
Macro - Suquia 0,531 0,825 0,304 0,627 -42,6% -24,0%
Macro - Bisel 0,359 0,682 0,550 0,955 53,2% 40,1%
Macro — Privado de Inversién 0,664 0,948 0,530 1,000 -20,2% 5,4%

Fuente: Elaboracion Propia

Los niveles de ganancias potenciales son menores en el caso del modelo VRS. En el
caso de la concentracién entre el HSBC y Hexagon no se espera ganancias adicionales de
eficiencia.

De la comparacion entre los niveles ex-post y ex-ante se observan resultados disimiles
para cada una de las operaciones. La operacion con mayores ganancias esperadas con ambos
modelos, Macro-Bisel, muestra ganancias de eficiencia ex-post mayores (53% y 40% con los
modelos CRS y VRS, respectivamente).

6 CONCLUSIONES

El objetivo de este trabajo es analizar los efectos de eficiencia de cinco fusiones de
bancos, producidas en el periodo 2005-2011. Si bien las fusiones se suelen justificar desde el
punto de vista de las ganancias de eficiencia y su (potencial) traslado a los consumidores. Y se
suelen objetar por sus efectos en la concentracion del mercado bajo analisis. Si la creacion de
valor viene de mayor poder de mercado, la transaccion es meramente redistributiva a favor de
los accionistas, pero en detrimento de los consumidores, empleados y autoridades
regulatorias, sin una ganancia neta en términos de bienestar colectivo. En este trabajo se
limita el alcance estrictamente a la medicion de las ganancias potenciales de eficiencia,
analizando las mismas con la metodologia de analisis envolvente de datos (DEA).

Dadas las divergencias entre modelos de rendimientos constantes y variables, se
testean rendimientos para discernir qué modelo es mas apropiado, mediante una prueba de
Kolmogorov-Smirnoff.

Se concluye que en todos los casos el efecto aprendizaje es positivo dado que cada uno
de los bancos es ineficiente individualmente. No obstante, la ganancia potencial pura de las
operaciones de concentracion (presciendiendo del efecto aprendizaje) es importante. Asi, con
el modelo CRS, la operacion Macro-Bisel es la que tiene mayor ganancia esperada (27,2%),
seguida por Macro-Suquia (18,6%). En tanto, con el modelo VRS el caso Supervielle -
Regional de Cuyo es el mas prometedor ex-ante (29,3%) seguido por el de Macro — Bisel
(22,6%). Las restantes concentraciones muestran bajas o nulas ganancias puras esperadas. De
la comparacion entre los niveles ex-post y ex-ante se observan resultados disimiles para cada
una de las operaciones, aunque hay cierta consistencia de mejores y peores resultados.
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