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RESUMEN EJECUTIVO

La presente investigacion tiene como objetivo determinar cudl fue el impacto de las fusiones entre
instituciones financieras en Peru, ocurridas entre 2010 y 2019, sobre el crédito y las tasas de interés
de los mercados de crédito locales definidos a nivel de distrito. A diferencia de estudios previos,
no asumo que los unicos mercados afectados por las fusiones son aquellos en los que operaban
tanto la entidad adquiriente como la adquirida. Por este motivo, utilizo un estimador de diferencias-
en-diferencias en el que los distritos tratados son todos aquellos en los que al menos una de las
entidades involucradas en una fusion operaba en el afio previo a la misma. Segmentado los distritos
tratados en tres grupos, dependiendo de qué entidad —la adquiriente, la adquirida o ambas— operaba
en cada uno antes de la fusion, encuentro que: (i) los distritos donde solamente operaba la entidad
adquiriente exhiben un incremento temporal en las tasas de interés y una contraccion del crédito;
(11) los distritos donde operaba unicamente la entidad adquirida experimentan una contraccion del
crédito; y (iii) los distritos donde operaban ambas entidades exhiben, simultaneamente, una
contraccion del crédito y un incremento en las tasas de interés. Adicionalmente, muestro que los
deudores mas riesgosos explican més de dos tercios de la contraccion total en el crédito —en los
tres grupos de distritos— y mas de la mitad del incremento total de las tasas de interés —en los

distritos antiguos y en la interseccion—.
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I.  INTRODUCCION
El presente trabajo de investigacion tiene como objetivo determinar cudl fue el impacto de las
fusiones entre instituciones financieras —ocurridas en Pert entre 2010 y 2019— sobre los mercados
de crédito locales definidos a nivel de distrito. En particular, analizo el efecto sobre el crédito y las

tasas de interés.

Tradicionalmente, la literatura ha abordado esta pregunta enfocdndose en cémo las fusiones
reducen la competencia entre instituciones financieras, lo cual se traduce en mayores tasas de
interés y una contraccion del crédito. Naturalmente, este mecanismo opera solo en los mercados
que compartian las entidades involucradas en la fusion, por lo que implicitamente se estd

asumiendo que los mercados que no compartian permanecen sin cambios luego de la fusion.

Entre 2010 y 2019, en Peru se registraron un total de ocho fusiones entre instituciones financieras.
En la mayoria de casos, las instituciones involucradas operaban en zonas distintas, por lo que las
fusiones no solo incrementaban la escala de la entidad adquiriente, sino también su cobertura
geografica. En promedio, luego de una fusion, las entidades adquirientes incrementaban en un 43%
el nimero de distritos en los que operaban. Dado este contexto, limitar mi analisis a los mercados
que compartian las instituciones involucradas en una fusion ignoraria cualquier impacto potencial
de las fusiones sobre los distritos donde operaban inicamente la entidad adquiriente o la entidad

adquirida.

A priori, no existe una justificacion para asumir que unicamente los mercados compartidos se veran
afectados por una fusion. La consolidacién de operaciones involucra una serie de cambios que
podrian terminar impactando sobre los distritos en los que las entidades involucradas operaban por
separado. Por ejemplo, la entidad consolidada podria: modificar sus politicas de otorgamiento de
créditos y dejar de atender clientes con los que antes trabajaba (Di Patti & Gobbi, 2007); mejorar
su capacidad de evaluacion crediticia y cobrar tasas de interés mas acordes al riesgo subyacente
de cada deudor (Panetta, Schivardi, & Shum, 2009); reestructurar la cartera de préstamos de la
entidad adquirida, reduciendo la proporcién de créditos de mala calidad (Focarelli, Panetta, &

Salleo, 2002); entre otros cambios.

A diferencia de estudios previos, la presente investigacion analiza el impacto de las fusiones tanto

en los distritos que las entidades involucradas compartian como los que no compartian. Por este



motivo, utilizo un estimador de diferencias-en-diferencias en el que los distritos tratados son todos
aquellos en los que al menos una de las entidades involucradas en la fusién operaba en el afio
previo a la misma. Siguiendo esta estrategia de estimacion, encuentro que los distritos tratados
experimentan un incremento de 4.2 pp. en las tasas de interés durante el afio en el que ocurre una
fusion y un aumento de 4.4 pp. al afio siguiente. Asimismo, el crédito se contrae en un 58% cinco

anos después de una fusion.

Los distritos tratados podrian estar experimentando cambios no relacionados a las fusiones que
potencialmente expliquen los resultados encontrados. Para descartar esta posibilidad, realizo un
par de pruebas placebo. Primero, como las entidades involucradas en las fusiones se concentraban
en créditos MYPE y de consumo, estos son los tinicos segmentos que deberian verse afectados por
las fusiones. A partir de estimaciones por tipo de crédito, confirmo esta hipdtesis. Segundo, analizo
el comportamiento de las entidades estatales alrededor de los episodios de fusion. Estas entidades
deberian comportarse de manera distinta a las instituciones privadas; de lo contrario, se podria
argumentar que hay choques distintos a las fusiones afectando a los distritos tratados y que estarian
detrds de los impactos hallados. Los resultados de la estimacion, que utiliza Unicamente
informacion de las entidades estatales, revelan que: (i) no hay cambios significativos en el crédito

y (i1) no hay un incremento temporal en las tasas de interés.

Continuando con el anélisis de los resultados, muestro que los distritos no compartidos por las
entidades fusionadas si son afectados por las fusiones. Para esto, separo los distritos tratados en
tres grupos, dependiendo de qué entidad operaba en cada uno antes de la fusion: los distritos en
los que solamente operaba la entidad adquiriente —distritos antiguos—, los distritos en los que
solamente operaba la entidad adquirida —distritos nuevos— y los distritos en los que operaban
ambas entidades —distritos en la intersecciéon— En linea con la literatura, los distritos de la
interseccion experimentan, simultdneamente, una contraccion del crédito y un incremento en las
tasas de interés. Por su parte, los distritos antiguos exhiben inicialmente un incremento temporal
en las tasas de interés y posteriormente una contraccion del crédito. Por tltimo, los distritos nuevos
solamente experimentan una contraccion del crédito. Adicionalmente, encuentro que la
contraccion del crédito observada para los tres grupos de distritos estd explicada por un menor
nimero de deudores atendidos —margen extensivo— y no por una reduccion en el crédito promedio

por deudor —margen intensivo—.



Finalmente, procedo a determinar si los efectos encontrados sobre el crédito y las tasas de interés
varian de acuerdo al nivel de riesgo de la cartera. En particular, se esperaria que los créditos
asociados al segmento de deudores mas riesgosos experimenten un mayor incremento en las tasas
de interés y una contraccion del crédito de mayor magnitud. Primero, separo a los deudores en dos
grupos, donde uno corresponde a aquellos que nunca experimentaron retrasos en el pago de sus
deudas —durante la ventana de estimacion—y el otro a aquellos que si registraron retrasos en algiin
punto del tiempo. Segundo, calculo la cartera total para cada grupo de deudores a nivel distrito y
aflo. Por ultimo, aplico la estimacion de diferencias-en-diferencias para cada cartera y las tasas de
interés asociadas. Los resultados revelan que més de dos tercios de la contraccion del crédito, en
los tres grupos de distritos, se explica por el segmento de deudores de mayor riesgo. Asimismo,
mas de la mitad del aumento en tasas de interés, en los distritos antiguos y en la interseccion, se

explica por el grupo de deudores mas riesgosos.

Los resultados del andlisis por nivel de riesgo de los deudores indicarian que las fusiones impactan
positivamente sobre la calidad de cartera a nivel de distrito. De este modo, concentrarse
unicamente en el impacto agregado de las fusiones sobre el crédito y las tasas de interés llevaria a

sobreestimar el impacto negativo de las mismas.



REVISION DE LITERATURA
La literatura contiene, en su mayoria, estudios sobre las motivaciones detras de las fusiones, las
caracteristicas de las entidades que deciden fusionarse y los impactos de las fusiones a nivel de
entidad o a nivel de deudor. Asimismo, hay un conjunto més reducido de investigaciones que, al
igual que el presente trabajo, analizan el impacto de las fusiones a nivel de mercados locales de

crédito.

La razén por la cual no me limito a revisar los estudios mas afines con el presente trabajo de
investigacion es que estos se enfocan unicamente en analizar el impacto de las fusiones, sobre
variables reales o financieras, a través del mecanismo de concentracion de mercado. Este
mecanismo aplica unicamente sobre los mercados en los que, antes de la fusién, ambas entidades

operaban al mismo tiempo.

A priori, no hay por qué asumir que los tinicos mercados afectados por una fusion son aquellos
que las entidades compartian. Los mercados en los que la entidad adquirida y la entidad adquiriente
operaban por separado también podrian verse impactados. Por ende, el presente trabajo de
investigacion busca determinar qué cambios, en caso existan, experimentan estos otros mercados

luego de una fusion y qué mecanismos potenciales habria detras de estos.

En este contexto, al no contar con estudios previos que analicen los mismos mercados que el
presente trabajo, utilizo la literatura relacionada a los cambios que sufren las entidades y los
deudores luego de una fusion para obtener un marco de referencia sobre los potenciales impactos

que podria encontrar a nivel de mercados de crédito.

2.1. Motivaciones y caracteristicas de las entidades involucradas en fusiones

Focarelli, Panetta, & Salleo (2002), utilizando informaciéon de bancos italianos, estudian los
motivos y los resultados de las fusiones y adquisiciones entre instituciones financieras. Por un
lado, las fusiones tendrian como objetivo incrementar el conjunto potencial de clientes a los cuales
ofrecer los servicios! de la empresa adquiriente. Por otro lado, las adquisiciones apuntarian a
reestructurar la cartera de préstamos de los bancos adquiridos. En particular, los bancos adquiridos

experimentan un incremento de largo plazo en la rentabilidad, lo cual estd asociado a una reduccion

! Por ejemplo, servicios de gestion de activos y actividades de banca de inversion.



permanente en los préstamos de mala calidad junto con una contraccion de largo plazo en el

otorgamiento de créditos, especialmente a las pequenas empresas.

En cuanto a las entidades que optan por fusionarse, se ha encontrado que no necesariamente se
encuentran en una posicion soélida. Koetter et al. (2007) estudian fusiones de bancos cooperativos
y cajas de ahorro en Alemania, separando episodios de fusiones entre instituciones en problemas?
y entre instituciones que no estdn en problemas. Las instituciones que se fusionan —presenten
problemas o no—, comparadas a las que no se fusionan, exhiben —entre otras caracteristicas—
menores ratios de capital y un mayor riesgo de crédito. Asimismo, aunque la institucién adquiriente
suele estar en una mejor posicion financiera que la adquirida, el tamafio® de la entidad es el

determinante principal de si termina siendo adquiriente o adquirida.

En linea con el estudio previo, Hosono, Sakai, & Tsuru (2006) —analizando el periodo de
consolidacion del mercado de bancos cooperativos en Japon— encuentran que: (i) los bancos
involucrados en fusiones tienden a ser menos rentables y menos eficientes en términos de costos®
que aquellos que no se fusionan; (ii) la entidad en peor posicion relativa entre las involucradas en
una fusion tiene mas probabilidades de ser adquirida; y (iii) los bancos mas grandes suelen ser los

adquirientes y los mas pequenos los adquiridos.

2.2. Impacto de las fusiones a nivel de deudor

Di Patti & Gobbi (2007) estudian el impacto de las fusiones y adquisiciones sobre una muestra de
deudores empresariales italianos. Las empresas con préstamos de un banco involucrado en una
fusion, sea el banco adquiriente o adquirido, pierden la relacion crediticia con el banco consolidado
o experimentan una reduccion en el crédito que reciben del mismo. En ambos casos, los deudores

afectados recuperan el nivel de crédito que recibian antes de la fusion luego de tres afos.

Los impactos hallados no son mayores para empresas pequefias, mas riesgosas o que dependen de
menos bancos para su financiamiento. En suma, los resultados son consistentes con el hecho de
que, luego de una fusion, el banco consolidado reevalua su portafolio y modifica los criterios para

el otorgamiento de créditos, induciendo asi la terminacion de relaciones crediticias.

2 Banco en riesgo de quebrar en ausencia de intervencion externa.
3 Medido como el total de activos ponderados por riesgo.
4 Utilizan el ratio de costos como indicador: gastos, incluyendo impuestos, como proporcion de los ingresos corrientes.



Montoriol-Garriga (2008) analiza el impacto de las fusiones entre bancos sobre el segmento de
pequetias empresas en Espafia. En este caso, no todas las firmas son impactadas negativamente por
la fusion. Por un lado, los deudores de la entidad adquirida tienen una mayor probabilidad de dejar
de recibir crédito de la entidad consolidada respecto a deudores comparables en bancos que no se
fusionan. Por otro lado, los deudores que no pierden la relacion crediticia con el banco consolidado
experimentan una reduccion en la tasa de interés; la evidencia apunta a que esta caida es

permanente y que es de mayor magnitud para los deudores del banco adquirido.

Las fusiones también pueden alterar la capacidad de las instituciones financieras para evaluar
deudores. Panetta, Schivardi, & Shum (2009), a partir de informaciéon de bancos y empresas
italianas, encuentran que — luego de una fusion— la entidad consolidada cobra tasas de interés mas
altas a los deudores de mayor riesgo y mas bajas a los deudores de menor riesgo. Estos efectos se
observan tanto en la entidad adquiriente como la adquirida, por lo que no estarian asociados a la
transferencia de mejores practicas de evaluacion de clientes de una entidad a otra. Mas bien, la
capacidad de la entidad consolidada para procesar informacion se incrementa gracias a una mayor

escala de operaciones®.

2.3. Impacto de las fusiones a nivel de mercados locales de crédito

Sapienza (2002) utiliza informacién de bancos italianos para analizar el impacto de las fusiones
sobre deudores empresariales. A diferencia de otras investigaciones, las fusiones se separan en dos
grupos: (1) fusiones entre instituciones que operaban en las mismas provincias y (2) fusiones entre
instituciones que operaban en provincias distintas. En el primer grupo, el banco consolidado reduce
la tasa de interés de sus deudores si el banco adquirido tenia una baja participacion de mercado. A
medida que esta participacion aumenta, la reduccion en la tasa de interés es cada vez menor y
puede revertirse por completo, resultando en un incremento de la tasa de interés. En el segundo

grupo, la caida en la tasa de interés es considerablemente menor en magnitud.

Ademas de los resultados previos, Sapienza (2002) encuentra que, luego de la fusion, el banco

consolidado tiende a dejar de atender a las empresas pequefias que pertenecian al banco adquirido;

5 Por ejemplo, implementar un sistema interno de calificaciones a nivel de deudor requeriria de un desembolso demasiado grande
para cualquiera de las dos entidades por separado, pero no para la entidad consolidada. Asimismo, la proyeccion de probabilidades
de incumplimiento podria ser mas precisa mientras mayor sea el nimero de clientes dentro de las bases de datos internas.



esta decision de cortar la relacidn crediticia no estaria relacionada con las caracteristicas

observables de estos deudores.

Garmaise & Moskowitz (2006) estudian como la reduccion en la competencia bancaria —producto
de las fusiones entre bancos— impactan variables reales y financieras a nivel de vecindario® en
Estados Unidos. Los autores utilizan fusiones entre bancos grandes’ para capturar cambios
potencialmente exégenos en el nivel de competencia de los mercados de crédito® a nivel de
vecindario. Luego de una fusion, el incremento en la concentracion de mercado genera un
incremento en las tasas de interés y los deudores reciben préstamos mas pequefios. No obstante,

estas distorsiones desaparecen luego de tres afios’.

Los ultimos dos estudios corresponden a paises en desarrollo y se encuentran mas en linea con el

presente trabajo de investigacion.

129 sobre variables

Joaquim et al. (2020) analizan el efecto de las fusiones entre bancos en Brasi
financieras y reales. A partir de un estimador de diferencias-en-diferencias'! e informacion, a nivel
municipalidad, entre 2005 y 2015, encuentran que la reduccidon en la competencia bancaria
incrementa los spreads®, induce una reduccion persistente en el otorgamiento de créditos®® y

afecta negativamente el empleo, los salarios y la produccion en la mayoria de sectores econdémicos.

Bajo un enfoque similar, Burga & Céspedes (2021) estudian el impacto de una tnica fusion, entre
instituciones financieras en Peru, sobre las empresas pequefias. Utilizando informacién a nivel de
distrito entre 2010 y 2018, un estimador de diferencias-en-diferencias y definiendo a los distritos
tratados como aquellos en los que ambas entidades involucradas en la fusion operaban antes de la
misma, encuentran que la fusion estuvo asociada a una caida en el crédito, el empleo, el capital y

las ventas de las empresas pequeias.

6 Unidad de andlisis de menor magnitud que un condado.

7 Activos de, por lo menos, mil millones de dolares.

8 Bl analisis se limita a los préstamos inmobiliarios comerciales.

9 Esto est4 asociado a la entrada de nuevos bancos al mercado y a un incremento en la oferta de créditos por parte de los bancos
que operaban previamente en la zona.

10 Utilizan nueve fusiones en total.

11 Las municipalidades tratadas son aquellas en las que ambas instituciones financieras involucradas en la fusién operaban al
momento de la misma.

12 Definidos como la diferencias entre las tasas de interés de los préstamos y la tasa nacional para depdsitos.

13 Este estudio solamente utiliza créditos empresariales.



MARCO ANALITICO Y METODOLOGIA

3.1. Marco analitico

Estudios previos se han enfocado en el impacto de las fusiones sobre aquellos mercados de crédito
en los que ambas entidades operaban. No obstante, es posible que los mercados en los que solo
una de las entidades, la adquiriente o la adquirida, operaba también se vean afectados por la fusion.
Aprovechando que la mayoria de las entidades que se fusionaron en el Peru, entre 2010 y 2019,
operaban en mercados distintos, que los mercados de crédito tienden a ser locales (Nguyen, 2019)*

y que existe informacion de variables financieras a nivel distrital, investigo cual es el impacto de

las fusiones sobre el crédito y las tasas de interés para tres grupos de distritos:

a) Distritos antiguos: aquellos en los que, antes de la fusion, la entidad adquiriente operaba,
pero no la entidad adquirida.

b) Distritos nuevos: aquellos en los que, antes de la fusion, la entidad adquirida operaba, pero
no la entidad adquiriente.

c) Distritos en la interseccion: aquellos en los que tanto la entidad adquiriente como la

adquirida operaban antes de la fusion.

Ademas de analizar los impactos para estos tres grupos por separado, determino el impacto sobre

los tres grupos en conjunto.

3.1.1. Impactos esperados

La literatura sefala que, para los distritos en la interseccion, hay dos efectos operando al mismo
tiempo: eficiencia y poder de mercado. Por un lado, la consolidacion de activades permite
incrementar la eficiencia del banco resultante. Por ejemplo, podrian reducirse costos cerrando la
oficina con peor rendimiento en las zonas con sucursales de la entidad adquiriente y la entidad
adquirida. Si parte de estas ganancias se trasladan a los deudores, podriamos observar, entre otras
cosas, caidas en las tasas de interés. Por otro lado, la fusién incrementa la concentracion de
mercado, lo cual lleva a una caida del crédito y a un aumento en las tasas de interés (Sapienza,

2002). Ambos efectos operan en direcciones opuestas, pero, por lo general, prevalece el impacto

14 En EE.UU.,, €l cierre de sucursales bancarias produce una caida persistente en el crédito otorgado a las pequefias empresas locales.



del poder de mercado. En consecuencia, en el presente trabajo también espero encontrar una

contraccion en el crédito y un aumento en las tasas de interés para los distritos en la interseccion.

A priori, el impacto esperado sobre los distritos antiguos y nuevos no es claro. Las entidades
adquirientes y adquiridas difieren en multiples dimensiones, siendo quiza la mas importante la
motivacion detras de la fusion. En tltima instancia, son estas motivaciones las que determinan qué

impacto tendran las fusiones (Sapienza, 2002).

Por ejemplo, la entidad adquiriente podria tener como objetivo incrementar su participacion en los
distritos nuevos, por lo que empezaria a cobrar menores tasas de interés que sus competidores. En
otro caso, podria pretender aumentar su cobertura geografica, incluso si eso implica absorber una
entidad con una cartera potencialmente de mala calidad. Como resultado, la entidad consolidada
dejaria de atender un grupo significativo de deudores en los distritos nuevos. En sentido opuesto,
una entidad adquiriente experimentando dificultades con su cartera podria adquirir una entidad con
un portafolio que, en términos relativos, es de mejor calidad. De este modo, la entidad consolidada

reduciria su presencia en los distritos antiguos y se enfocaria en los distritos nuevos.

El impacto que encuentre para los distritos antiguos y nuevos reflejard una combinacion de las
motivaciones subyacentes a las fusiones analizadas. Naturalmente, las motivaciones de las
entidades con mayores participaciones en el total de créditos a nivel distrito pesardn mas dentro
del resultado final. A pesar de la multiplicidad de mecanismos detrds de los efectos que se

encuentren, se buscara identificar los mas relevantes.

3.1.2. Definicion de tratamiento e importancia relativa de cada fusion

Para determinar cudl fue el efecto de las fusiones sobre el crédito y las tasas de interés a nivel de
distrito, utilizo un estimador de diferencias-en-diferencias (DD) en el que los distritos tratados son
aquellos en los que al menos una de las entidades involucradas en la fusién operaba en el afio
previo a la misma. Note que el total de distritos tratados puede separarse en los tres grupos

definidos anteriormente: distritos antiguos, distritos nuevos y distritos en la interseccion.

A fin de identificar el afio de ocurrencia de cada fusion y qué entidad actué como adquiriente,
recurro a las clasificaciones de empresas del sistema financiero. Estas clasificaciones son
elaboradas dos veces al afio por empresas clasificadoras de riesgo y recogen la opinion de las

mismas acerca de la capacidad de la entidad financiera para administrar los riesgos que enfrenta



(Superintendencia de Banca, Seguros y AFP, 2010). Ademés de una evaluacidon general, las
clasificaciones detallan la historia de los cambios mas importantes en el accionariado de la entidad.
De esta forma, puedo identificar la fecha exacta en la que la entidad adquiriente consiguid una

participacién mayoritaria en la entidad adquirida®®.

Por lo general, la entidad adquiriente obtiene el control mayoritario de la empresa adquirida antes
de que la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (SBS) autorice formalmente la fusion'®. De
este modo, la entidad adquiriente y la entidad adquirida pueden comenzar un proceso de
adecuacién interna con el objetivo de facilitar la integracion final una vez que la fusion sea
aprobada. Un ejemplo de este proceso es el caso de CRAC Nuestra Gente y Financiera Confianza.
El proceso de integracion entre ambas entidades consto de tres etapas: (i) la compra del 62% de
Financiera Confianza por parte de CRAC Nuestra Gente y el nombramiento de un nuevo
Directorio para cada entidad, compuesto por los mismos miembros; (ii) una etapa de gestion
conjunta que busco una integracion ordenada y la homologacion de politicas; y (ii1) la presentacion

de la solicitud de fusion a la SBS (Class & Asociados S.A., 2013).

Considerando lo anterior, esperaria que el impacto de las fusiones sobre las entidades y, por
extension, sobre los mercados de créditos locales, comience a manifestarse cuando la entidad
adquiriente obtiene el control mayoritario de la empresa adquirida. La Tabla 1 contiene las ocho
fusiones identificadas, entre 2010 y 2019, junto con las fechas correspondientes segin las
clasificaciones y segun las resoluciones de autorizacion de la SBS; en algunos casos, la diferencia

entre ambas fechas supera los doce meses.

15 El consolidado de clasificaciones puede encontrarse en el siguiente enlace: clasificaciones.

16 Bl articulo 53 de la Ley N°26702 sefiala que la compra de acciones entre instituciones financieras de la misma naturaleza esta
permitida siempre que tenga como objetivo una fusion. En caso la fusion no se concrete, el titular de las acciones adquiridas esta
obligado a transferirlas y queda impedido de ejercer con ellas el derecho a voto.
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Tabla 1: Fechas para cada fusion segiin clasificaciones y resoluciones SBS"

Clasificadoras SBS Adquiriente Adquirida
Mar-11 Abr-13 CRAC Nuestra Gente | Financiera Confianza
Ago-12 Dic-12 Financiera Universal | CRAC Promotora de Finanzas
Mar-14 Feb-15 Financiera Edyficar | Mibanco
Abr-14 Ago-15 CRAC Credinka Financiera Nueva Vision
Jun-15 Set-15 Financiera TFC CRAC Los Libertadores de Ayacucho
Feb-16 Jul-16 Financiera Credinka | CRAC Cajamarca
May-16 May-16 Edpyme Raiz CRAC Chavin
Dic-16 May-17 CRAC Los Andes Edpyme Solidaridad y Desarrollo Empresarial

Fuente: Resoluciones SBS y clasificaciones de riesgo.
1/ CRAC significa Caja Rural de Ahorro y Crédito, mientras que Edpyme es Entidad de Desarrollo para la Pequefia y Microempresa.

El impacto de estas fusiones sobre los mercados de crédito locales estd asociado al peso de las
entidades involucradas dentro de los distritos en los que operaban antes de la fusion. La Tabla 2
presenta algunos estadisticos de la distribucién de participaciones, dentro del crédito vigente total®’
a nivel distrito, para cada par de entidades involucradas en una fusion. El calculo de las

participaciones, en cada caso, se hizo para el afio previo a la fusion.

Tabla 2: Participacion, a nivel de distrito, de las entidades involucradas en una fusion

(Porcentaje)
Participacion
Afo Entidades Promedio Deesi\g:gzlaorn p25 p50 p75
2010 |CRAC Nuestra Gente - F. Confianza 25.2 30.1 2.6 8.6 45.2
2011 |F. Qapaq - CRAC Profinanzas 9.4 17.9 0.2 1.5 9.5
2013 |F. Edyficar - Mibanco 325 28.9 9.6 22.1 45.7
2013 |F. Nueva Visién - CRAC Credinka 15.5 24,5 1.6 5.1 15.3
2014 |F. TFC - CRAC Los Libertadores 1.7 3.2 0.1 0.3 2.3
2015 |ED. Raiz - CRAC Chavin 4,5 7.3 0.9 2.4 4.9
2015 |F. Credinka - CRAC Cajamarca 145 22.6 2.1 6.8 13.9
2016 |CRAC Los Andes - ED. Solidaridad 16.4 28.7 15 4.2 12.4

Fuente: Reporte Crediticio de Deudores (RCD)®8,

La participacion promedio de algunas entidades es baja, por lo que podrian no afectar el

comportamiento de los mercados de crédito. No obstante, si un distrito es afectado por mas de una

7 Los créditos vigentes son aquellos cuyos pagos se encuentran al dia o presentan niveles minimos de atraso.
18 La subseccion 3.2 contiene los detalles acerca de esta base de datos.
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fusion durante la ventana de andlisis, es mas probable que estas fusiones de baja participacion
contribuyan al impacto final a nivel distrito. En particular, del total de distritos tratados, alrededor

del 54% son afectados por mas de una fusion®®.

3.1.3. Supuestos detras de las estimaciones

Recuperar el efecto causal de las fusiones sobre el crédito y las tasas de interés, junto con alguna
otra variable de interés, requiere que la fusion no esté relacionada con las caracteristicas especificas
de los distritos en los que operan (o no) las entidades involucradas. Dado que la decision de
fusionarse responde a consideraciones mas generales, como la calidad de la cartera total de la
entidad adquirida, es plausible que este supuesto se cumpla y pueda recuperarse un efecto causal.
Mas aln, incluso si la decision de fusionarse depende de caracteristicas especificas —que no
cambian en el tiempo— de los distritos, la introduccion de efectos fijos por distrito atenuaria esta

fuente de endogeneidad.

Respecto a la estimacion, la identificacion del efecto causal de las fusiones sobre las variables de
interés requiere que el promedio de las variables dependientes en los distritos de control y
tratamiento sigan tendencias paralelas a lo largo del tiempo en ausencia de la fusion. Si bien no es
posible probar directamente este supuesto, los resultados de las estimaciones apuntan a la ausencia

de diferencias significativas entre distritos tratados y no tratados antes de la fusion.

Por ultimo, un supuesto adicional —usualmente poco discutido— detras de la identificacion es el de
“no anticipacion”. En simple, se asume que el tratamiento no tiene un efecto causal antes de su
implementacion. Considerando esto, cobra mayor relevancia la correcta identificacion de la fecha
de cada fusion: si utilizara las fechas de las resoluciones de autorizacion de la SBS, no se cumpliria

el supuesto de no anticipacion.

3.2. Data
La informacion utilizada proviene del Reporte Crediticio de Deudores (RCD) de la
Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (SBS), el cual contiene —entre otras variables—

informacion mensual de los créditos a nivel deudor, entidad financiera, tipo de crédito y distrito®.

19 Si un distrito es afectado mas de una vez, la fecha de tratamiento es igual al de la primera fusion.
20 Esta variable hace referencia al distrito en la que se ubica la oficina de la entidad que otorgd el crédito.
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Esta informacion permite calcular los créditos totales a nivel de distrito para cada afio entre 2009

y 2019. La eleccion de esta ventana de andlisis responde a dos motivos:

Q) Considerar la informacion desde el 2009 permite contar con, por lo menos, dos periodos
previos al tratamiento para el 95% de los distritos tratados.

(i) La informacion posterior al 2019 recoge los impactos de la pandemia, asi como los
efectos de los programas introducidos por el gobierno central?, por lo que
distorsionaria el analisis. Asimismo, este corte permite hacer un seguimiento de, por lo
menos, cinco afos para la mayoria de los distritos tratados: un periodo razonable en el
que deberian manifestarse los impactos —en caso existan— de las fusiones sobre las

variables de interés.

Adicionalmente, los créditos desembolsados por entidades estatales se excluyen de la muestra de
estimacion, porque son fundamentalmente distintas a las entidades financieras privadas. En
particular, las instituciones estatales cuentan con un objetivo explicito de inclusion financiera y
respaldo del tesoro publico. De este modo, por ejemplo, estas entidades podrian no recortar el
crédito ante un deterioro de cartera ni tampoco incrementar sus tasas de interés en caso comiencen
a operar en un mercado mas concentrado.

Dadas estas consideraciones, el total de distritos en la ventana de analisis es de 420, de los cuales

164 (39.0%) nunca son afectados por una fusion.

3.2.1. Créditos
El saldo de deuda utilizado corresponde al total de créditos vigentes en cada afio, donde los créditos
vigentes son aquellos cuyos pagos se encuentran al dia o presentan niveles minimos de atraso.
Idealmente, para capturar los movimientos en el total de créditos otorgados, necesitaria contar con
informacion de los créditos desembolsados en cada punto del tiempo. El RCD solo cuenta con el
stock de créditos, por lo que cualquier cambio en los desembolsos tardara en manifestarse??. Al
utilizar solamente los créditos vigentes, se evita incluir los créditos atrasados, los cuales pueden
23

permanecer durante periodos prolongados en el balance de las entidades financieras™.

Adicionalmente, es improbable que los resultados difieran en forma importante en caso se analicen

2L Por ejemplo, Reactiva Peru.
22 Utilizar periodos de tiempo mas largos (por ejemplo, afios en lugar de meses) contribuye a capturar estos cambios.
23 Para que un crédito atrasado deje de registrarse en balance, debe ser castigado por la entidad financiera.
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los créditos totales, dado que los créditos vigentes representan mas del 95% de los créditos totales

entre 2009 y 2019.

Los créditos pueden clasificarse de acuerdo a las caracteristicas del deudor que recibe el préstamo.
Bajo esta segmentacion, hay siete grandes tipos: créditos corporativos, créditos a grandes
empresas, créditos a medianas empresas, créditos a pequefias empresas, créditos a microempresas,
créditos de consumo? y créditos hipotecarios para vivienda. Los créditos corporativos y a grandes
empresas son aquellos otorgados a personas juridicas y se definen en base al nivel de ventas anual
de la empresa. Los créditos a medianas empresas también son otorgados a personas juridicas, pero
se definen en base al nivel de deuda de la empresa en el sistema financiero. Los créditos a pequefias
empresas y microempresas pueden ser otorgados a personas juridicas o personas naturales y se
definen en funcién al nivel de deuda de cada deudor en el sistema financiero. Por Gltimo, los
créditos de consumo son otorgados a personas naturales y tienen como finalidad actividades no
empresariales; mientras que, los créditos hipotecarios se otorgan a personas naturales y se destinan

a la adquisicion de viviendas.

Mas adelante, se hace uso de estos tipos de crédito, pero agrupandolos en cuatro categorias:
créditos mayoristas —reune a los créditos corporativos, gran empresa y mediana empresa—, créditos
MYPE —agrupa los créditos a pequenas y microempresas—, créditos de consumo y créditos
hipotecarios. El andlisis por tipo de crédito utiliza informacion desde el 2010, dado que

anteriormente existia una tipologia de créditos distinta que no es comparable con la actual.

3.2.2. Tasas de interés

El RCD no contiene la tasa de interés de cada crédito, pero es posible construir —como
aproximacion— una variable que recoge el rendimiento que obtienen las entidades financieras por
los créditos que otorgan. La variable proxy de tasa de interés anual corresponde al ratio entre el
rendimiento devengado de los créditos vigentes anualizado y el stock de créditos vigentes. Para un
mes cualquiera, el rendimiento devengado de los créditos vigentes registrado en el RCD

corresponde al flujo de ese mes. Por ende, el flujo anualizado se obtiene multiplicando el flujo

24 Estos préstamos se subdividen en consumo revolvente —compuestos principalmente por tarjetas de crédito— y consumo no
revolvente.
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mensual por doce. De esta forma, la tasa de interés anual del periodo t es igual al flujo anualizado
de rendimientos devengados de ese periodo entre el stock de créditos vigentes a esa fecha.

Los rendimientos devengados corresponden a los intereses generados a partir de los créditos
otorgados —que se encuentran en condicidon vigente—, pero que todavia no han sido cobrados por
la entidad financiera. Si bien la variable proxy no corresponde directamente a las tasas de interés,

si permite capturar un componente importante de los ingresos de las instituciones financieras®.

3.3. Metodologia

Las fusiones utilizadas en la presente investigacion no ocurren al mismo tiempo, por lo que los
distritos son tratados en afios diferentes. La presencia de multiples periodos de tiempo y unidades
tratadas en afios distintos se aleja del modelo canodnico de diferencias-en-diferencias con dos
periodos y unidades tratadas al mismo tiempo. En esta situacion, Roth ef al. (2023) sefialan que
una regresion lineal con efectos fijos de unidad y tiempo (TWFE?®) realiza comparaciones
“limpias” entre unidades tratadas y las que atn no han sido tratadas, pero también comparaciones
“prohibidas” en las que ambas unidades ya han sido tratadas. Por ende, ese estimador no captura

adecuadamente los efectos causales dinamicos.

Dadas las limitaciones de la regresion TWFE, se utilizara el estimador desarrollado por Sun &
Abraham (2021). Este estimador, ademas de no presentar los problemas de la regresion TWFE, es
robusto a la heterogeneidad en los efectos del tratamiento entre cohortes. Esto implica que, en el
presente contexto, los efectos de una fusion sobre las variables de interés no tienen por qué ser los

mismos para distritos que fueron tratados en afios distintos.

La especificacion base, que sigue un disefio de diferencias-en-diferencias (DD)?, es la siguiente:

Vire = i + 8y + ) DB + e . (1)
keQ

Donde y;,; es la variable dependiente de interés?® a nivel distrito i, region r y afio t; y; es un efecto

fijo a nivel de distrito que captura caracteristicas que no cambian en el tiempo que podrian afectar

% Idealmente, deberian utilizarse los ingresos por intereses totales asociados a los créditos otorgados; no obstante, estos no se
reportan en el RCD.

% Tivo-way fixed effects regression.

2" Especificamente, un disefio de event-study.

28 Logaritmo natural de los créditos vigentes, la tasa de interés de los créditos vigentes, entre otros.
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V.

la variable dependiente; d;,- es un efecto fijo a nivel de region-afio que recoge la trayectoria de la
variable dependiente en el tiempo para cada region®, y u;, es un término de error. Las variables
independientes de interés son las dummies {D;, k € Q}, donde Q = {-3,-2,-1,0,+1, ...,5,+6}.
Estas variables indican la distancia temporal relativa al afio de la fusion para cada uno de los
distritos. Por ejemplo, la dummy D;_, es igual a uno si el distrito i sera afectado por una fusion
dentro de dos afos y, de manera similar, D;, 5 es igual a uno si el distrito i fue afectado por una
fusion hace tres afios. La variable dummy D;_, se normaliza a cero al estimar la ecuacion (1), por
lo que los coeficientes {f, k € Q \ {—1}} estimados se interpretan como el cambio en la variable

dependiente de interés en el distrito i en relacion al afio previo a la fusion.

Respecto a los afos relativos considerados en el conjunto Q: (i) k = —3 recoge los periodos
relativos iguales o menores a -3 y (i1) k = +6 recoge los periodos relativos mayores o iguales a
+6. Agrupar estos periodos relativos se hace necesario, porque el nimero de distritos tratados se
reduce considerablemente entre mas alejado se esté del afio en el que ocurre una fusion®.
Implicitamente, se asume que [j es igual para todos los periodos relativos agrupados.
Adicionalmente, para evitar problemas en la interpretacion de los resultados, analizo los efectos
de las fusiones hasta cinco afios después de ocurridas, porque ese es el tltimo afio relativo antes

de la caida pronunciada en el nimero de distritos tratados.

RESULTADOS

4.1. Créditos y tasas de interés
Inicialmente, utilizando la especificacion (1), estimo el impacto de las fusiones sobre el crédito

vigente total y las tasas de interés para el total de distritos tratados.

El Grafico 1 presenta los resultados para el crédito vigente total. Los coeficientes estimados
presentan una tendencia decreciente desde el segundo afio posterior a una fusion, pero no llegan a
ser significativos sino hasta el cuarto afio, en el que se aprecia una reduccion del 31% en el crédito;

en el quinto afo, la caida del crédito es del 58%.

29 Estos efectos fijos permiten controlar por eventos que afectan a cada region en conjunto para un afio en particular. Por ejemplo,
las regiones del norte fueron particularmente afectadas por el Fenomeno El Nifio del 2017.
30 El Anexo 1 muestra el nimero de distritos tratados por afio relativo alrededor de las fusiones.
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Gréfico 1: Efecto de las fusiones sobre el crédito
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Notas: El gréafico muestra los coeficientes {8y, k € Q} estimados de la especificacion (1) para el logaritmo de los
créditos vigentes totales por distrito. El coeficiente para el afio previo a la fusion ha sido normalizado a cero, por lo
que todos los coeficientes se interpretan como el cambio porcentual de los créditos vigentes para un distrito tratado
en relacion al afio previo a la fusion. Las barras representan los intervalos de confianza al 95%. Los errores estandar
estan clusterizados a nivel de distrito. Nimero de observaciones: 3,718.

El Grafico 2, por su parte, exhibe los resultados para las tasas de interés. A diferencia de lo
observado para el crédito, el impacto de una fusion sobre las tasas de interés es inmediato y de
corto plazo. Durante el afio en el que ocurre la fusion, y el afio inmediatamente posterior, las tasas
de interés se incrementan en 4.2 pp. y 4.4 pp., respectivamente. Estos incrementos equivalen,

aproximadamente, a un 17% de la tasa de interés promedio en la muestra de estimacion®.

3L El Anexo 2 contiene estadisticos descriptivos para el crédito y las tasas de interés.
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Gréafico 2: Efecto de las fusiones sobre la tasa de interés
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Notas: El grafico muestra los coeficientes {8, k € Q} estimados de la especificacion (1) para la tasa de interés por
distrito. El coeficiente para el afio previo a la fusion ha sido normalizado a cero, por lo que todos los coeficientes se
interpretan como el cambio en puntos porcentuales de la tasa de interés para un distrito tratado en relacion al afio
previo a la fusidn. Las barras representan los intervalos de confianza al 95%. Los errores estandar estan clusterizados
a nivel de distrito. Namero de observaciones: 3,718.

4.2. Margen intensivo y margen extensivo

La caida del crédito luego de una fusion puede deberse a:

Q) Una reduccién en el crédito promedio que recibe cada deudor (margen intensivo).
(i) Una reduccién en el namero de deudores que reciben crédito (margen extensivo).

(ili)  Una combinacion de (i) y (ii).

Descomponer la reduccion del crédito en estos dos margenes puede proveer informacion valiosa

respecto a los mecanismos detréds de este resultado.

Para tener una idea de la importancia relativa de cada margen, utilizo nuevamente la especificacion
(1), pero esta vez con el logaritmo del nimero de deudores y el logaritmo de la deuda promedio
por deudor, ambos a nivel distrito, como variables dependientes. La primera variable captura los

cambios en el margen extensivo; mientras que la segunda, en el intensivo.

Los Graficos 3 y 4 muestran los resultados para el margen extensivo e intensivo, respectivamente.
Por un lado, se observa una caida pronunciada del nimero de deudores en los distritos tratados en

el cuarto (37%) y quinto afo (57%) después de una fusion. Estas caidas son similares en magnitud
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a la contraccion del crédito observada para los mismos afios. Por otro lado, no se aprecia ningin
movimiento significativo en la deuda promedio por deudor en los distritos tratados. En suma, es
posible afirmar que la totalidad de la contraccién del crédito se debe a movimientos en el margen

extensivo.

Grafico 3: Efecto de las fusiones sobre el numero de deudores
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Notas: El grafico muestra los coeficientes {8y, k € Q} estimados de la especificacion (1) para el logaritmo del
nimero de deudores con créditos vigentes por distrito. El coeficiente para el afio previo a la fusion ha sido
normalizado a cero, por lo que todos los coeficientes se interpretan como el cambio porcentual en el nimero de
deudores para un distrito tratado en relacion al afio previo a la fusién. Las barras representan los intervalos de
confianza al 95%. Los errores estandar estan clusterizados a nivel de distrito. NUmero de observaciones: 3,718.
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Gréfico 4: Efecto de las fusiones sobre el crédito promedio por deudor
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Notas: El grafico muestra los coeficientes {8y, k € Q} estimados de la especificacién (1) para el logaritmo del
crédito vigente promedio por deudor a nivel distrito. El coeficiente para el afio previo a la fusion ha sido normalizado
a cero, por lo que todos los coeficientes se interpretan como el cambio porcentual del crédito vigente promedio por
deudor para un distrito tratado en relacidn al afio previo a la fusion. Las barras representan los intervalos de confianza
al 95%. Los errores estandar estan clusterizados a nivel de distrito. Nimero de observaciones: 3,718.

4.3. Pruebas placebo

La especificacion econométrica (1), la cual aprovecha la estructura de datos de panel, me permite
controlar por las caracteristicas de cada distrito que no cambian en el tiempo y por cualquier
choque que afecte en un determinado afio a todos los distritos dentro de cada una de las regiones
del pais. A pesar de esto, podria ocurrir que los distritos afectados por las fusiones hayan
experimentado cambios no relacionados a las fusiones que afectaron la trayectoria del crédito o
las tasas de interés. En este contexto, el objetivo de las pruebas placebo es brindar evidencia en
contra de la existencia de cambios distintos a las fusiones que podrian explicar los resultados

encontrados.

4.3.1. Efectos por tipo de crédito

Casi la totalidad de las entidades involucradas en las fusiones analizadas concentraban sus créditos
en los segmentos MYPE y consumo. El Anexo 3 muestra la descomposicion, por tipo de crédito,
de la cartera vigente de cada entidad involucrada en una fusion en el afio previo a la misma. En

promedio, los créditos MYPE y de consumo representan el 89.4% de la cartera total de estas
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entidades en el afo previo a la fusion. En consecuencia, cualquier impacto de las fusiones sobre el
crédito y las tasas de interés a nivel distrito debe estar asociado a cambios en la cartera MYPE o

de consumo.

Al aplicar la especificacion (1) al crédito y tasas de interés por tipo de crédito®, encuentro que
alrededor de las fusiones no hubo movimientos significativos en los segmentos mayorista e
hipotecario. Por el contrario, se aprecia que —luego de una fusion— se reduce el crédito en los
segmentos MYPE y consumo, y se incrementan las tasas de interés en el segmento MYPE. Estos
resultados coinciden con lo que se esperaba: los impactos observados para la cartera total estan
explicados por movimientos en los segmentos atendidos por las entidades que se fusionan (Anexos

4y)5).

4.3.2. Entidades estatales

Los créditos de las entidades estatales®®, como se mencion6 anteriormente, no son incluidos en el
analisis. Esta exclusion responde a que este grupo es fundamentalmente distinto al de entidades
privadas, en términos de objetivos y respaldo patrimonial. Por ende, se esperaria que —alrededor
de las fusiones— el comportamiento de este grupo de entidades sea distinto al de las entidades
privadas. Si las entidades estatales recortan el crédito o incrementan sus tasas de interés en los
distritos tratados, se podria argumentar que los efectos encontrados no necesariamente estan

asociados a las fusiones.

El Anexo 6 resume los resultados de aplicar la especificacion (1) al crédito y las tasas de interés
de las entidades estatales a nivel de distrito. Por un lado, tanto antes como después de una fusion
no se observan cambios significativos en el crédito. Por otro lado, las tasas de interés muestran
una tendencia creciente en los distritos tratados. Respecto a este punto, el incremento progresivo
en la tasa de interés no puede interpretarse como el impacto de una fusion. Primero, se observa
una diferencia significativa entre las tasas de interés en distritos tratados y no tratados antes de una
fusion. Segundo, el incremento en las tasas de interés en los distritos tratados —comparado con los

distritos no tratados— parece ser simplemente la continuacién de una tendencia previa, la cual no

32 En este caso, por la razén expuesta anteriormente, se utiliza informacién desde el 2010.

33 Banco de la Nacion, COFIDE y Agrobanco. De estas tres entidades, el Banco de la Nacion es la mas relevante: representa
alrededor del 80% de los créditos vigentes totales de las entidades estatales. Asimismo, este banco se especializa en otorgar créditos
de consumo.
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estd asociada a los episodios de fusidon analizados. Tercero, el aumento en las tasas de interés
hallado para las entidades privadas dura solamente dos afios; por el contrario, las entidades

estatales exhiben un incremento durante toda la ventana de analisis.

En suma, los resultados de esta prueba placebo apuntan a que no habria choques ajenos a las
fusiones que, al impactar a los distritos tratados, expliquen los resultados encontrados para las

entidades privadas.

4.4. Efectos por tipo de distrito

Para la totalidad de distritos tratados, encuentro un incremento transitorio en las tasas de interés y
—desde el cuarto afio posterior a una fusion— una caida del crédito. Ahora, evaltio los impactos de
una fusion separando los 256 distritos tratados en tres grupos: distritos antiguos (193, 75.4%),
distritos nuevos (47, 18.4%) y distritos en la interseccion (16, 6.3%). Para cada una de las variables
dependientes de interés, utilizo la especificacion (1) definiendo coeficientes {fy,k € 1}
especificos para cada grupo de distritos®*. Los Anexos 7 y 8 muestran los resultados de estas
estimaciones para el crédito y las tasas de interés, respectivamente. Por su parte, el Anexo 9 recoge
los impactos de las fusiones sobre el nimero de deudores; mientras que, el Anexo 10, el impacto

sobre el crédito promedio por deudor.

A priori, no espero que el impacto de las fusiones sobre el crédito y las tasas de interés sea el

mismo para estos tres grupos.

Distritos antiguos

Los distritos antiguos experimentan un incremento en las tasas de interés de 5.2 pp. durante el afio
de una fusion y de 5.0 pp. un afio después de la misma®; a partir del segundo afio, este efecto
desaparece. Respecto al crédito, este grupo exhibe una reduccion del 48.9% cinco afios después de
una fusion. En los afios previos, si bien se observa una tendencia decreciente en los coeficientes

estimados, estos no llegan a ser estadisticamente significativos®.

34 Esto me permite comparar estadisticamente la magnitud de los efectos entre grupos de distritos.
35 Estos efectos equivalen al 20% de la tasa de interés promedio en la base de datos.
36 El coeficiente para el cuarto afio después de una fusion es significativo al 10%.
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La contraccion del crédito estd explicada enteramente por el margen extensivo: el nimero de
deudores experimenta una caida del 39% al cuarto afio y del 54% al quinto afio luego de una fusion.
Por su parte, la deuda promedio por deudor no experimenta cambios significativos alrededor de

una fusion.

Distritos nuevos

Los distritos nuevos no experimentan ningiin cambio en las tasas de interés luego de una fusion,
pero si exhiben una caida en el crédito, cinco afios después de una fusion, del 85%. Si bien la
magnitud de esta contraccion en el crédito es elevada, no es significativamente mayor a las caidas

estimadas —en el quinto afio— para los otros dos grupos de distritos®’.

Al igual que para los distritos antiguos, la contraccion del crédito estd explicada en su totalidad
por una reduccién en el nimero de deudores. No obstante, en este caso, el movimiento en el margen

extensivo se da inicamente cinco afios después de una fusion y en ningtn periodo previo.

Distritos en la interseccion

Este grupo de distritos, desde el segundo hasta el quinto afio después de una fusion, experimenta
una contraccién del crédito junto con un incremento en las tasas de interés. La magnitud de la caida
en el crédito es de un 37% en el segundo afio y llega hasta un 67% en el quinto afio. Por su parte,
el incremento en las tasas de interés va desde 3.1 pp. dos afios después de una fusion, hasta 4.2 pp.
cinco afios después®. Respecto a la tasa de interés, cabe mencionar que se observa una diferencia
significativa y positiva, entre distritos tratados y controles, dos afios antes de una fusion. Si bien
esto puede indicar una violacion del supuesto de tendencias paralelas, la diferencia se observa
unicamente en ese periodo y el resto de coeficientes no parecen indicar que los resultados

correspondan a la continuacién de una tendencia previa®.

Los resultados encontrados estan en linea con lo documentado en la literatura y, en particular, con

los trabajos de Joaquim et al. (2020) y Burga & Céspedes (2021). De esta manera, lo que se observa

37 Las combinaciones lineales de la forma pE*€¥%S — BX donde x hace referencia a los distritos antiguos o en la interseccion, no
son estadisticamente distintas de cero.

38 Estos aumentos equivalen a entre el 12% y 17% de la tasa de interés promedio en la base de datos.

3 Por ejemplo, la tasa de interés podria ser estadisticamente mayor en los distritos tratados que en los controles en todos los periodos
previos al tratamiento y en los periodos inmediatamente posteriores. Con esto, no seria claro que las fusiones tuvieron algun impacto
sobre las tasas de interés.
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es el impacto de las fusiones a través del mecanismo de concentracion de mercado: la caida en el
numero de entidades operando en estos distritos reduce la competencia en el mercado de créditos,

lo cual, a su vez, lleva a una contraccién del crédito y a un incremento en las tasas de interés.

Para complementar estos resultados, analizo la contraccion del crédito en términos de margenes.
Este grupo de distritos tampoco exhibe cambios significativos en el margen intensivo; es decir, en
la deuda promedio por deudor. No obstante, lo que destaca es que tampoco hay movimientos
significativos en el margen extensivo, salvo el quinto afio. Esto ultimo se condice con el salto en
la magnitud de la contraccion del crédito entre el cuarto y quinto afio. De este modo, para este

ultimo periodo, podria estar operando un mecanismo adicional al de concentracion de mercado.

4.5. Heterogeneidad por calidad de cartera

Los impactos encontrados sobre el crédito y las tasas de interés podrian diferir entre deudores con
mayor o menor probabilidad de incumplir el pago de sus deudas. Por un lado, la contraccion del
crédito, en especial para los distritos antiguos y nuevos, esta asociada a una caida pronunciada en
el nimero de deudores: aquellos con peor comportamiento de pago podrian ser quienes pierden
acceso al crédito. Por otro lado, en linea con lo encontrado por Panetta et al. (2009), el aumento
de las tasas de interés —en los distritos antiguos y en la interseccion— podria estar concentrado en

los deudores de mayor riesgo.

El Reporte Crediticio de Deudores (RCD) permite identificar, en cada punto del tiempo, qué
deudores estaban atrasados en el pago de sus créditos a partir de la variable “condicion en dias”*.
De esta forma, puedo agrupar la cartera vigente total de cada distrito de acuerdo a tramos de dias
de atraso*’. No obstante, en lugar de usar los dias de atraso de cada deudor en cada punto del
tiempo, utilizo el maximo niumero de dias de atraso alcanzado por cada deudor entre el 2009 y
2019. Esto me permite realizar un analisis mas prospectivo: no comparo el comportamiento del
crédito y las tasas de interés entre los deudores que se encontraban al dia en sus pagos y los que

ya exhibian niveles moderados de atraso, sino entre los deudores que nunca se deterioraron y los

que, en algiin momento de la ventana, registraron atrasos en sus pagos.

40 Ntimero de dias de atraso, calculado desde el dia siguiente de la primera obligacion de pago no cancelada.
41 Por ejemplo, la cartera podria partirse en dos tramos: de 0 a 30 dias de atraso y de 31 dias de atraso a mas.
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En linea con lo anterior, divido la cartera vigente total —junto con los rendimientos devengados
correspondientes— a nivel de distrito en dos grupos: la que pertenece a deudores que nunca
registraron dias de atraso y la correspondiente a deudores que, en algun punto de la ventana,
registraron dias de atraso positivos. Con esta informacion, estimo la especificacion (1) para el
logaritmo de los créditos vigentes y la tasa de interés por tipo de distrito y para cada grupo de
deudores. Los resultados para el crédito y las tasas de interés se encuentran en los Anexos 11y 12,

respectivamente.

Distritos antiguos

El grupo de deudores que, en la ventana de andlisis, nunca registra atrasos en sus pagos
experimenta una caida en el crédito del 44% cinco afos después de una fusion. Por su parte, los
deudores con atrasos en sus pagos durante la ventana de andlisis exhiben una contraccion del
crédito desde el tercer (32%) hasta el quinto afio (58%) luego de una fusion. En suma, la
contraccion del crédito no estaria explicada inicamente por los deudores con mayor probabilidad
de incumplir sus deudas. No obstante, al quinto afio luego de una fusion, el segmento de deudores

mas riesgosos es el que explica mas de dos tercios de la caida total del crédito.

Respecto a la tasa de interés, ambos grupos de deudores exhiben incrementos tanto el afio de la
fusion como el afio posterior a la misma. Estos incrementos son similares en magnitud a los
encontrados para la totalidad de deudores. No obstante, es el grupo de deudores mas riesgoso el

que explica mas del 60% del incremento total en la tasa de interés en ambos periodos.

Distritos nuevos

Los deudores que no llegan a exhibir atrasos en sus pagos experimentan una reduccion del crédito
del 49% cinco afos después de una fusion; en los afos previos, los créditos no presentan
movimientos significativos. Por el contrario, tan solo dos afios después de ocurrida una fusion, los
deudores que sufren retrasos en sus pagos —en algun punto de la ventana de estimacion— comienzan
a enfrentar una contraccion del crédito. Esta contraccion pasa de un 26% dos afios después de una
fusion hasta un 85% cinco afos después. Estos resultados, al quinto afio, implican que alrededor

de tres cuartos de la caida total en el crédito esta explicada por los deudores mas riesgosos.
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La tasa de interés no cambia significativamente, luego de una fusion, para ninguno de los dos
grupos de deudores. De este modo, se replica el comportamiento observado para la totalidad de
deudores en este grupo de distritos y no se encuentra evidencia de incrementos o reducciones de

la tasa de interés para los deudores mas o menos riesgosos, respectivamente.

Distritos en la interseccion

Anteriormente, se encontrd que este grupo de distritos experimenta una caida del crédito entre el
segundo y quinto afio después de una fusion. Lo que revela la distincion entre deudores es que la
caida del crédito, al menos entre el segundo y cuarto afio, estaria explicada por el grupo mas
riesgoso. Los deudores con buen comportamiento de pago no exhiben una contraccion del crédito
entre el segundo y cuarto afio luego de una fusion. Por el contrario, en los mismos afos, los
deudores mas riesgosos experimentan una caida del crédito de entre el 42% y 74%. Unicamente
durante el quinto afio se observa una caida del crédito para ambos grupos de deudores; no obstante,

es el segmento mas riesgoso el que explica casi tres cuartos de la caida total en el crédito.

Los incrementos de la tasa de interés, a diferencia del crédito, no se concentran inicamente en los
deudores més riesgosos. Ambos grupos exhiben aumentos similares en magnitud entre el segundo
y quinto afio después de una fusion. Sin embargo, nuevamente son los deudores mas riesgosos los

que explican la mayor parte incremento total en la tasa de interés.

Resumen
A modo de sintesis, el Grafico 5 muestra la descomposicion de los movimientos en el crédito, por
tipo de distrito, entre los deudores con atrasos y sin atrasos; el Grafico 6 hace lo mismo, pero para

los cambios en la tasa de interés.

Como caso ilustrativo, la contribucioén del grupo de deudores con atrasos a la caida total en el
crédito de los distritos antiguos, cinco afnos después de una fusion, se calcula como la

multiplicacion entre:

Q) La proporcién —en el afio previo a la fusion— de la cartera total de los distritos antiguos
que corresponde a los deudores con atrasos.
(i) La contraccion que experimenta este grupo de deudores, en los distritos antiguos, cinco

afios después de una fusion.
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Para hallar la contribucion de los deudores con atraso al incremento total en la tasa de interés, basta
con reemplazar la contraccion en el crédito para los deudores con atraso por el aumento en tasa de
interés que experimenta este grupo de deudores. Los céalculos para el resto de distritos, y el grupo

de deudores sin atrasos, es analogo.

A modo de ejemplo, encuentro que la caida de 58% en el crédito de los distritos tratados esta
compuesta por 15 pp. (26% de la caida total) atribuibles a los deudores sin atrasos y 43 pp. (74%
de la caida total) que corresponden a los deudores con atrasos. Por su parte, el aumento de 4.2 pp.
en la tasa de interés de los distritos en la interseccion —cinco afios después de una fusion— puede
dividirse en 1.58 pp. (37% del aumento total) asociados a los deudores sin atrasos y 2.65 pp. (63%
del aumento total) correspondientes a los deudores con atrasos.

Grafico 5: Contribucion de cada grupo de deudores a la caida total del crédito por tipo de
distrito
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Notas: El grafico muestra la contribucion de cada grupo de deudores, con atrasos y sin atrasos durante la ventana de analisis, a la
caida total del crédito por tipo de distrito y para el total de distritos tratados, cinco afios después de una fusion. La metodologia de
los calculos se encuentra en el texto principal.
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Grafico 6: Contribucion de cada grupo de deudores al incremento total de la tasa de interés
por tipo de distrito
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Notas: Los graficos muestran la contribucion de cada grupo de deudores, con atrasos y sin atrasos durante la ventana de analisis,

al incremento total de la tasa de interés en los distritos antiguos y en la interseccion. La metodologia de los calculos se encuentra
en el texto principal.

28



V.

DISCUSION
En esta seccion, presento los mecanismos potenciales detras del impacto de las fusiones sobre el
crédito y las implicancias de los resultados hallados sobre: (i) los costos y beneficios de las fusiones
y (ii) la forma de definir los mercados tratados y de control al estudiar el impacto de las fusiones

sobre variables financieras.

La caida pronunciada del crédito en los distritos antiguos y nuevos se debe, principalmente, a que
los deudores mas riesgosos dejan de recibir préstamos. Por un lado, para los distritos antiguos, este
resultado puede deberse a que las entidades adquirientes deciden deshacerse del segmento mas
riesgoso de su portafolio. Esta reduccion en su cartera de créditos no compromete la escala de la
entidad consolidada, porque ahora cuenta con el portafolio de la entidad adquirida. Por otro lado,
la contraccion del crédito en los distritos nuevos podria estar asociada a un proceso de limpieza de
la cartera adquirida por parte de la entidad adquiriente. Ademas de estas potenciales dinamicas, en
el mediano plazo las entidades consolidadas podrian haber adoptado politicas de otorgamiento de
crédito mas conservadoras, lo cual explicaria el impacto prolongado de las fusiones. Por ultimo,
estos resultados no implican que todas las entidades adquirientes reducen su participacion en
ambos tipos de distrito. En realidad, algunas fusiones provocan caidas del crédito en los distritos

antiguos, mientras que otras llevan a reducciones en los distritos nuevos.

Al ahondar en los resultados por calidad de cartera, encuentro que los deudores mas riesgosos
explican mas de la mitad de los movimientos agregados en el crédito y las tasas de interés. Por un
lado, el hecho de que la mayor parte de la contraccion del crédito, para los tres grupos de distritos,
esté explicada por los deudores mas riesgosos implica que las fusiones impactan positivamente
sobre la calidad promedio de los préstamos. En este sentido, las fusiones estarian contribuyendo a
evitar una acumulacion del riesgo de crédito que podria comprometer la sostenibilidad de las
instituciones financieras. Por otro lado, que los deudores mas riesgosos enfrenten tasas de interés
mas altas es positivo en tanto permite una mejor asignacion de recursos. En suma, enfocarse
unicamente en los movimientos agregados del crédito y las tasas de interés luego de una fusion

llevaria a sobreestimar los impactos negativos de la misma.

Finalmente, los resultados encontrados en la presente investigacion implican que los estudios que
analizan el impacto de las fusiones sobre los mercados de crédito compartidos por las entidades

fusionadas deben tener cuidado al definir el grupo de control. Los distritos antiguos y nuevos se
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ven impactados por las fusiones, por lo que incluirlos dentro del grupo de control distorsionaria
los resultados. Es cierto que los efectos de las fusiones encontrados aplican al mercado peruano;
no obstante, hay evidencia de que las fusiones entre bancos en Brasil también impactaron sobre
los mercados no compartidos por las instituciones financieras. En particular, Joaquim et al. (2020)
encuentran que las municipalidades en las que operaba solo uno de los bancos que se fusionan,

comparado a aquellas donde no operaba ninguno, experimentan una reduccion en los spreads*.

VI. CONCLUSIONES
El presente trabajo de investigacion estudia los efectos de las fusiones entre instituciones
financieras en Peru, ocurridas entre 2010 y 2019, sobre el crédito y las tasas de interés de los

mercados de crédito locales definidos a nivel de distrito.

Los estudios previos que han tratado este tema se han concentrado en determinar si la reduccion
en la competencia entre instituciones financieras, producto de una fusion, se traduce en una
contraccion del crédito y mayores tasas de interés. Sin embargo, este mecanismo afecta tinicamente
a los mercados en los que operaban ambas instituciones financieras involucradas en la fusién. De
esta forma, se ignoran los impactos potenciales sobre los mercados donde solamente operaba una

de las entidades involucradas en la fusion.

Los mercados en los que las entidades que se fusionan operaban por separado también podrian
verse afectados luego de una fusion. Investigaciones realizadas con informacidon a nivel de
institucion financiera han documentado cambios en el comportamiento de la entidad consolidada.
Entre otros, encuentran modificaciones en las politicas de otorgamiento de créditos, con la
consiguiente terminacion de relaciones crediticias con clientes que atendia antes de la fusion;
mejoras en la capacidad de evaluacion crediticia que permiten cobrar tasas de interés que reflejan
mejor el riesgo de cada deudor; reestructuracion de la cartera de préstamos de la entidad adquirida
que resulta en una reduccion de la proporcion de créditos de mala calidad. Condicional a la
participacion —dentro de cada distrito— de las entidades que se fusionan, parte de estos cambios a

nivel de entidad podrian verse reflejados a nivel de mercado de crédito.

42 Definidos como la diferencias entre las tasas de interés de los préstamos y la tasa nacional para depositos.
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Para determinar qué impacto tienen las fusiones sobre el crédito y tasas de interés a nivel de
distrito, empleo un estimador de diferencias-en-diferencias. Siguiendo el planteamiento previo, y
en contraste con investigaciones anteriores, defino a los distritos tratados como aquellos donde al
menos una de las entidades involucradas en la fusion operaba en el afio previo a la misma. Los
resultados, para la totalidad de distritos tratados, indican que el crédito se contrae —cinco afos
después de una fusion— un 58% en relacion al afio previo a la fusion. Por su parte, las tasas de
interés se incrementan en 4.2 pp. durante el afio de la fusion y en 4.4 pp. un afio después; ambos
aumentos son relativos al afio previo a la fusion y equivalen a alrededor del 17% de la tasa de

interés promedio en la muestra de estimacion.

Con el objetivo de anadirle robustez a estos resultados, realizo dos pruebas placebo. Primero,
compruebo que los Unicos tipos de crédito que reaccionan ante la ocurrencia de una fusion -MYPE
y consumo—, son aquellos en los que las entidades involucradas presentaban una concentracion
importante. Segundo, verifico que las entidades estatales —en linea con sus caracteristicas
intrinsecas®— presentan un comportamiento distinto a las entidades privadas alrededor de las
fusiones. En particular, las entidades estatales no presentan movimientos significativos en el

crédito y exhiben un incremento en las tasas de interés que no estd asociado a las fusiones.

El impacto encontrado sobre los distritos tratados no estd explicado unicamente por cambios en
los distritos compartidos por las entidades fusionadas, en linea con la hipotesis del presente trabajo
de investigacion. Los distritos tratados pueden ser separados en tres grupos: los distritos en los que
solamente operaba la entidad adquiriente —distritos antiguos—, los distritos en los que solamente
operaba la entidad adquirida —distritos nuevos—y los distritos en los que operaban ambas entidades
—distritos en la interseccion—. Por un lado, los distritos en la interseccion exhiben,
simultaneamente, una contraccion del crédito y un incremento en las tasas de interés**, en linea
con la literatura. Por otro lado, los distritos antiguos exhiben un incremento en las tasas de interés
durante el afio de una fusion (5.2 pp.) y un afno después (5.0 pp.) de la misma. Asimismo, cinco
afios después de una fusion, el crédito de estos distritos se contrae un 49%. Por su parte, los distritos
nuevos no experimentan movimientos en las tasas de interés, pero si una contraccion del crédito,

cinco afios después de una fusion, del 85%. Por ultimo, para los tres grupos de distritos, encuentro

43 Poseen objetivos relacionados a la inclusion financiera y respaldo patrimonial por parte del Estado.
44 Estos efectos se observan entre el segundo y quinto afio posterior a una fusién, exceptuando el tercer afio. En este afio en
particular, la tasa de interés no aumenta significativamente.
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que la contraccion del crédito esta explicada inicamente por movimientos en el margen extensivo;

esto es, un menor numero de deudores atendidos.

Finalmente, examino la posibilidad de que los impactos encontrados sobre el crédito y las tasas de
interés difieran de acuerdo al nivel de riesgo de la cartera. Para esto, divido la cartera de cada
distrito y afio en dos grupos: uno corresponde a los deudores que nunca experimentaron retrasos
en el pago de sus deudas —durante la ventana de analisis*~ y el otro a los deudores que
experimentaron retrasos en sus pagos en algiin momento del tiempo. Aplicando la estimacion de
diferencias-en-diferencias sobre cada grupo, encuentro que los deudores mas riesgosos: (i)
experimentan una contraccion del crédito antes que los deudores de bajo riesgo, (ii) explican mas
de dos tercios de la contraccion total del crédito en cada tipo de distrito, y (iii) explican mas de la

mitad del aumento en tasas de interés en los distritos antiguos y en la interseccion.

Los resultados por nivel de riesgo implicarian que concentrarse inicamente en el impacto agregado
de las fusiones termina sobreestimando los costos de las mismas. El hecho de que los deudores
mas riesgosos pierdan acceso al crédito o afronten tasas de interés mas altas contribuye tanto a la

sostenibilidad de las instituciones financieras como a una mejor asignacion de recursos.

45 Entre 2009 y 2019.
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Anexo 1: Numero de distritos por afio relativo
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Afio relativo alrededor de cada fusion
Notas: El grafico muestra el nimero de distritos observados para cada afio relativo alrededor de las fusiones. Por ejemplo, se

observan los 256 distritos tratados durante el afio en que ocurre una fusion y el afio previo a la misma. Por el contrario, seis afios
después de una fusion, solamente se observan 130 distritos tratados.

Anexo 2: Tabla de estadisticos descriptivos

.| Desviacion
Promedio estandar p25 p50 p75
Crédito vigente total (Millones de S/)| 592.6 4,402 5.0 28.7 175.8
Tasa de interés (%) 25.3 20.8 15.0 19.1 27.0

Fuente: Reporte Crediticio de Deudores (RCD).
Notas: Los estadisticos descriptivos se calculan utilizando la informacion de los créditos vigentes, y sus respectivas tasas de interés,
a nivel distrito para las instituciones financieras privadas entre 2009 y 2019.
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Anexo 3: Proporcion de cartera vigente por tipo de crédito para las entidades involucradas

en una fusion

Afo Entidad Mayorista| MYPE | Consumo |Hipotecario
2010 | CRAC Nuestra Gente 5.0% 68.9% 23.9% 2.2%
2010 |F. Confianza 3.4% 76.4% 18.9% 1.3%
2011 |F. Qapaq 0.1% 88.9% 11.0% 0.0%
2011 | CRAC Profinanzas 0.3% 88.7% 11.1% 0.0%
2013 | Mibanco 7.2% 82.2% 3.9% 6.7%
2013 | F. Edyficar 0.4% 88.0% 11.3% 0.2%
2013 | CRAC Credinka 6.4% 70.0% 16.1% 7.5%
2013 | F. Nueva Vision 5.3% 83.6% 9.4% 1.7%
2014 |F.TFC 58.7% 20.4% 5.5% 15.4%
2014 |CRAC Los Libertadores| 13.5% 75.7% 10.8% 0.0%
2015 |CRAC Chavin 8.1% 89.1% 2.9% 0.0%
2015 |ED. Raiz 3.6% 70.8% 24.8% 0.8%
2015 |CRAC Cajamarca 6.9% 79.0% 14.1% 0.0%
2015 | F. Credinka 4.0% 74.2% 14.3% 7.6%
2016 |CRAC Los Andes 2.6% 89.5% 7.9% 0.0%
2016 |ED. Solidaridad 0.5% 90.0% 9.5% 0.0%

Notas: La descomposicion de la cartera vigente por tipo de crédito para cada entidad se realiza para el afio previo a la fusion.

38



Anexo 4: Efecto de las fusiones sobre el crédito por tipo de crédito

Tipo de crédito

Mayorista MYPE Consumo Hipotecario
2 0.038 -0.148 0.080 -0.142
(0.198) (0.102) (0.149) (0.130)
Bo -0.157 0.08 -0.159 -0.009
(0.127) (0.089) (0.116) (0.083)
B1 0.052 -0.021 -0.055 0.027
(0.137) (0.078) (0.125) (0.100)
B -0.039 -0.071  -0.348*** 0.059
(0.153) (0.089) (0.133) (0.114)
B3 -0.282 -0.063  -0.519*** -0.036
(0.202) (0.154) (0.176) (0.162)
Ba -0.351*  -0.241* -0.552*** -0.067
(0.208) (0.126) (0.192) (0.168)
Bs -0.407*  -0.392*** -0.835*** -0.164
(0.216) (0.136) (0.200) (0.175)
Be -0.427  -0.567*** -0.791*** -0.300
(0.273) (0.169) (0.238) (0.220)
R? 0.95 0.94 0.94 0.96
Observaciones 2,169 3,346 3,238 2,294

Notas: La tabla muestra los coeficientes {f, k € Q}, donde Q = {—2,0,+1, ...,5, +6}, estimados de la especificacion (1) aplicada
al logaritmo de los créditos vigentes por distrito para cada tipo de crédito. El coeficiente para el afio previo a la fusion ha sido
normalizado a cero, por lo que todos los coeficientes se interpretan como el cambio porcentual en el crédito para un distrito tratado
en relacion al afio previo a la fusion. Los errores estandar estan clusterizados a nivel de distrito. * p<0.10, ** p<0.05, *** p<0.01.
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Anexo 5: Efecto de las fusiones sobre la tasa de interés por tipo de crédito

Tipo de crédito
Mayorista MYPE Consumo Hipotecario

2 -0.48 2.37 0.63 -6.95

(4.14) (1.74) (0.86) (8.18)

Bo -0.52 4.46%** 0.07 -2.96
(2.36) (1.62) (0.58) (3.77)

B -1.16 5.44%%%* 0.10 -3.38
(2.07) (1.99) (0.61) (4.66)

B2 -1.67 2.83 0.39 -4.39
(2.67) (1.89) (0.68) (6.73)

B3 -4.12 3.99%* 0.52 -1.81
(3.98) (2.34) (0.85) (4.56)

Ba -3.41 2.83 0.41 -1.73
(3.34) (2.50) (0.88) (4.74)

Bs -4.28 3.69 1.56%* -1.50
(3.68) (2.73) (0.94) (4.47)
Be -3.17 1.95 1.09 2.70%*
(3.21) (3.45) (1.12) (1.14)

R? 0.49 0.82 0.62 0.32
Observaciones 2,169 3,346 3,238 2,294

Notas: La tabla muestra los coeficientes {f, k € Q}, donde Q = {—2,0,+1, ...,5, +6}, estimados de la especificacion (1) aplicada
a la tasa de interés de los créditos vigentes por distrito para cada tipo de crédito. El coeficiente para el afio previo a la fusion ha
sido normalizado a cero, por lo que todos los coeficientes se interpretan como el cambio en puntos porcentuales de la tasa de interés
en relacion al afio previo a la fusion. Los errores estandar estan clusterizados a nivel de distrito. * p<0.10, ** p<0.05, *** p<0.01.
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Anexo 6: Efecto de las fusiones sobre el crédito y la tasa de interés de entidades estatales

Crédito Tasa (,je

interés

B_s -0.052 -6.97%*
(0.071) (2.80)

B, 0.008 -1.01%*
(0.038) (0.49)
Bo -0.015 -0.21
(0.027) (0.95)
B 0.029 1.97
(0.042) (1.38)

B, 0.06 4.26% %%
(0.046) (1.52)

B 0.08 7.38%**
(0.058) (2.04)

Ba 0.058 9.14%%*
(0.064) (2.42)

Bs 0.026 6.43%%*
(0.066) (1.56)

Be -0.001 3.53%%*
(0.08) (1.22)
R? 0.95 0.54
Observaciones 4,710 4,710

Notas: La tabla muestra los coeficientes {f, k € O}, donde Q = {-3,-2,0,+1, ...,5, +6}, estimados de la especificacion (1)
aplicada a los créditos vigentes y a la tasa de interés de los créditos vigentes a nivel distrito de las entidades estatales. El coeficiente
para el afio previo a la fusion ha sido normalizado a cero, por lo que los coeficientes se interpretan —seglin corresponda— como el
cambio porcentual de los créditos vigentes o el cambio en puntos porcentuales de la tasa de interés en relacion al afio previo a la
fusion. Los errores estandar estan clusterizados a nivel de distrito. * p<0.10, ** p<0.05, *** p<0.01.
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Anexo 7: Efecto de las fusiones sobre el crédito por tipo de distrito

Tipo de distrito
Antiguos  Nuevos Interseccion

_3 -0.289 0.048 -0.062
(0.182) (0.189) (0.208)
o -0.039 0.050 0.144
(0.106) (0.125) (0.168)
Bo -0.068 0.092 0.142
(0.117) (0.071) (0.174)
B 0.036 0.000 0.011
(0.109) (0.094) (0.162)
Ba -0.097 -0.165 -0.369**
(0.095) (0.145) (0.155)
B3 -0.206 -0.150 -0.406*
(0.186) (0.207) (0.207)
Ba -0.304* -0.274 -0.496%**
(0.171) (0.218) (0.203)
Bs -0.489%** _(0.846%**  _0.667***
(0.174) (0.275) (0.211)
Be -0.603*** _0.810*** -0.452
(0.182) (0.237) (0.391)
R? 0.94
Observaciones 3,718

Notas: La tabla muestra los coeficientes {f, k € Q}, donde Q = {—3,-2,0,+1, ...,5, +6}, estimados de forma conjunta usando la
especificacion (1), con el logaritmo de los créditos vigentes totales por distrito como variable dependiente, para los tres tipos de
distrito. Los coeficientes —de cada grupo de distritos— para el afio previo a la fusion se han normalizado a cero, por lo que el resto
de coeficientes se interpretan como el cambio porcentual de los créditos vigentes en relacion al afio previo a la fusion. Los errores
estandar estan clusterizados a nivel de distrito. * p<0.10, ** p<0.05, *** p<0.01.
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Anexo 8: Efecto de las fusiones sobre la tasa de interés por tipo de distrito

Tipo de distrito
Antiguos  Nuevos Interseccion

B_s 4.30* 0.40 2.33
(2.30) (3.81) (2.40)
o 2.59 2.15 3.34%*
(1.95) (2.09) (1.57)

Bo 5.17%%* 0.62 1.73
(1.77) (2.02) (1.44)

B 5.04%* 2.22 2.41
(2.07) (3.13) (1.71)

B 3.17 -2.93 3.09*
(1.96) (3.36) (1.57)

B3 3.60 -2.22 2.86
(2.40) (4.11) (1.76)

Ba 2.81 -3.11 3.33*
(2.37) (4.51) (1.88)
Bs 3.47 -1.59 4.23%*
(2.60) (4.47) (1.92)

Be 1.14 -1.52 4.31
(3.38) (5.28) (4.06)

R? 0.80
Observaciones 3,718

Notas: La tabla muestra los coeficientes {f, k € Q}, donde Q = {—3,-2,0,+1, ...,5, +6}, estimados de forma conjunta usando la
especificacion (1), con la tasa de interés de los créditos vigentes por distrito como variable dependiente, para los tres tipos de
distrito. Los coeficientes —de cada grupo de distritos— para el afio previo a la fusion se han normalizado a cero, por lo que el resto
de coeficientes se interpretan como el cambio en puntos porcentuales de la tasa de interés en relacion al afio previo a la fusion. Los
errores estandar estan clusterizados a nivel de distrito. * p<0.10, ** p<0.05, *** p<0.01.
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Anexo 9: Margen extensivo — Efecto de las fusiones sobre el logaritmo del nimero de
deudores por tipo de distrito

Tipo de distrito
Antiguos  Nuevos Interseccion

_3 -0.308* -0.032 -0.112
(0.165) (0.169) (0.206)
o -0.063 -0.034 0.116
(0.093) (0.096) (0.18)
Bo -0.021 0.080 0.160
(0.107) (0.068) (0.168)
B 0.016 -0.039 -0.016
(0.100) (0.080) (0.156)
B2 -0.136 -0.197 -0.227
(0.092) (0.151) (0.168)
B3 -0.283 -0.189 -0.285
(0.175) (0.204) (0.211)
Ba -0.392*%*  .(0.343* -0.375%*
(0.167) (0.204) (0.205)
Bs -0.537*** 0. 734%**  _().480**
(0.176) (0.226) (0.214)
Be -0.620%***  _(,844%** -0.366
(0.174) (0.231) (0.289)
R? 0.93
Observaciones 3,718

Notas: La tabla muestra los coeficientes {f, k € (1}, donde Q = {—3,-2,0,+1, ...,5, +6}, estimados de forma conjunta usando la
especificacion (1), con el logaritmo del nimero de deudores con créditos vigentes por distrito como variable dependiente, para los
tres tipos de distrito. Los coeficientes —de cada grupo de distritos— para el afio previo a la fusion se han normalizado a cero, por lo
que el resto de coeficientes se interpretan como el cambio porcentual en el nimero de deudores en relacion al afio previo a la fusion.
Los errores estandar estan clusterizados a nivel de distrito. * p<0.10, ** p<0.05, *** p<0.01.
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Anexo 10: Margen intensivo — Efecto de las fusiones sobre el logaritmo de la deuda
promedio por deudor por tipo de distrito

Tipo de distrito
Antiguos  Nuevos Interseccion

B_3 0.020 0.080 0.050
(0.076) (0.079) (0.103)
B_2 0.024 0.084 0.028
(0.037) (0.051) (0.082)
Bo -0.047 0.012 -0.019
(0.033) (0.038) (0.055)
B 0.020 0.039 0.028
(0.042) (0.055) (0.063)
B2 0.039 0.033 -0.142
(0.047) (0.059) (0.092)
B3 0.077 0.040 -0.121
(0.060) (0.072) (0.108)
Ba 0.088 0.070 -0.121
(0.063) (0.087) (0.121)
Bs 0.048 -0.112 -0.188
(0.075) (0.114) (0.132)
Be 0.017 0.035 -0.087
(0.094) (0.092) (0.209)
R? 0.87
Observaciones 3,718

Notas: La tabla muestra los coeficientes {f, k € (1}, donde Q = {—3,-2,0,+1, ...,5, +6}, estimados de forma conjunta usando la
especificacion (1), con el logaritmo de la deuda vigente promedio por deudor a nivel de distrito como variable dependiente, para
los tres tipos de distrito. Los coeficientes —de cada grupo de distritos— para el aflo previo a la fusion se han normalizado a cero, por
lo que el resto de coeficientes se interpretan como el cambio porcentual del crédito vigente promedio por deudor en relacion al afio
previo a la fusion. Los errores estandar estan clusterizados a nivel de distrito. * p<0.10, ** p<0.05, *** p<0.01.
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Anexo 11: Efecto de las fusiones sobre el crédito por tipo de distrito y grupo de deudores

Sggggrgg Sin atrasos Con atrasos
Tipo de distrito Antiguos Nuevos Interseccion | Antiguos Nuevos Interseccion
B_3 -0.221 0.085 0.000 -0.318* -0.020 -0.171
(0.170) (0.165) (0.213) (0.173) (0.178) (0.180)
B_- -0.070 -0.042 0.079 -0.072 -0.023 0.059
(0.084)  (0.079) (0.112) (0.099)  (0.102) (0.148)
Bo 0.075 0.046 0.139 -0.134 0.015 -0.073
(0.083)  (0.078) (0.141) (0.106)  (0.066) (0.132)
b1 0.066 -0.073 0.027 -0.047 -0.026 -0.166
(0.099)  (0.104) (0.125) (0.093)  (0.093) (0.144)
Ba -0.101 -0.151 -0.240* -0.118  -0.262%*  -0.425%**
(0.103) (0.157) (0.130) (0.090) (0.114) (0.148)
B3 -0.087 -0.169 -0.231 -0.321**  -0.351**  -0.567***
(0.161) (0.197) (0.165) (0.153) (0.156) (0.171)
Ba -0.238 -0.276 -0.296 -0.436%**  -0.437**  -0.627***
(0.155) (0.198) (0.180) (0.143) (0.185) (0.176)
Bs -0.442%**  .0.490**  -0.482** [-0.582*** .(0.852%** (), 739%**
(0.159) (0.194) (0.186) (0.162) (0.249) (0.191)
Be -0.577*** -(0.658%** -0.224 -0.630*** -0.889***  .0.662*
(0.199)  (0.244) (0.398) (0.168)  (0.206) (0.361)
R? 0.95 0.95
Observaciones 3,704 3,707

Notas: La tabla muestra los coeficientes {f, k € Q}, donde Q = {—3,-2,0,+1, ...,5, +6}, estimados usando la especificacion (1),
con el logaritmo de los créditos vigentes totales por distrito como variable dependiente, para los deudores sin atrasos y con atrasos
en la ventana de estimacion. Para cada grupo de deudores, los coeficientes de los tres tipos de distrito se estiman conjuntamente.
Los coeficientes —para cada grupo de distritos y deudores— del aflo previo a la fusion se han normalizado a cero, por lo que el resto
de coeficientes se interpretan como el cambio porcentual de los créditos vigentes en relacion al afio previo a la fusion. Los errores
estandar estan clusterizados a nivel de distrito. * p<0.10, ** p<0.05, *** p<0.01.
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Anexo 12: Efecto de las fusiones sobre la tasa de interés por tipo de distrito y grupo de

deudores
(jggggrcelg Sin atrasos Con atrasos
Tipo de distrito  Antiguos  Nuevos Interseccion | Antiguos  Nuevos Interseccion
B3 3.63 1.74 2.99 4.83* -1.10 1.85
(2.33) (3.87) (2.81) (2.47) (3.57) (2.44)
B_- 2.83 2.80%* 3.18%** 2.28 1.35 3.04%*
(1.99) (1.58) (1.20) (2.02) (2.37) (1.59)
Bo 5.15%*% 0.65 1.82 5.08%** 0.95 1.51
(1.71) (2.12) (1.48) (1.90) (2.03) (1.39)
B1 4.56** 0.63 2.19 5.22%* 2.96 2.17
(2.05) (2.67) (1.49) (2.21) (3.71) (2.00)
B 2.43 -2.36 2.76* 3.32 -3.99 2.95%
(1.90) (3.00) (1.62) (2.14) (3.69) (1.67)
B 2.98 -2.54 2.88 3.18 -2.70 2.60
(2.35) (3.78) (1.80) (2.45) (4.31) (1.84)
Ba 1.84 -3.80 3.33* 3.12 -3.01 3.35%
(2.31) (4.08) (1.88) (2.57) (4.75) (2.02)
Bs 3.00 -2.05 4.53%%* 3.23 -1.87 3.94*
(2.55) (4.18) (1.95) (2.93) (4.64) (2.10)
Be 0.29 -2.26 3.46 1.03 -1.97 5.38
(3.50) (4.67) (4.16) (3.52) (5.49) (4.15)
R? 0.81 0.78
Observaciones 3,704 3,707

Notas: La tabla muestra los coeficientes {fB, k € 0}, donde Q = {—3,-2,0,+1, ...,5, +6}, estimados usando la especificacion (1),
con la tasa de interés de los créditos vigentes por distrito como variable dependiente, para los deudores sin atrasos y con atrasos en
la ventana de estimacion. Para cada grupo de deudores, los coeficientes de los tres tipos de distrito se estiman conjuntamente. Los
coeficientes —para cada grupo de distritos y deudores— del afio previo a la fusion se han normalizado a cero, por lo que el resto de
coeficientes se interpretan como el cambio en puntos porcentuales de la tasa de interés de los créditos vigentes en relacion al afio
previo a la fusion. Los errores estandar estan clusterizados a nivel de distrito. * p<0.10, ** p<0.05, *** p<0.01.
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Anexo 13: Deudores con créditos registrados en mas de un distrito y nimero de distritos

atendidos por las entidades fusionadas

El efecto de las fusiones sobre el crédito podria deberse a un proceso de consolidacion de
préstamos en un numero reducido de distritos. En particular, los deudores que originalmente tenian
créditos registrados en multiples distritos podrian, con el tiempo, pasar a ser registrados en un
unico distrito. Para evaluar esta posibilidad, se calculd, para cada afio, el porcentaje de deudores
con créditos registrados en uno o mas distritos dentro de cada institucion financiera. Primero, se
hizo este calculo para el conjunto de entidades involucradas en una fusion durante la ventana de
analisis (Tabla A). Segundo, se realizé el mismo calculo, pero para la totalidad de instituciones
financieras (Tabla B). Los céalculos apuntan a que, desde el inicio de la ventana, la proporcion de
deudores con créditos registrados en mas de un distrito es minima para las entidades involucradas
en una fusion. Por su parte, para la totalidad de instituciones financieras, la proporcion de deudores
con créditos en mas de un distrito solamente es alta*® para los deudores mayoristas. Justamente
para este grupo, se observa una caida en el tiempo del porcentaje de deudores con créditos en dos
o mas distritos. Sin embargo, es improbable que este movimiento explique el impacto de las
fusiones sobre el crédito, porque: (i) la magnitud del mismo no es especialmente elevada®’ y (ii)
los resultados por tipo de crédito indican que no hay movimientos significativos en el crédito

asociado a deudores mayoristas.

46 No obstante, siempre por debajo del 35%.
47 Entre 2012 y 2019, el porcentaje de deudores mayoristas con créditos en més de un distrito solamente se reduce en 10.8 pp.
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Tabla A: Proporcion de deudores, de las entidades involucradas en una fusion, con créditos
registrados en uno o mas distritos

1 >=2

Mayorista 99.9% 0.1%

2010 MYPE 99.9% 0.1%
Consumo 99.9% 0.1%
Hipotecario 99.9% 0.1%
Mayorista 100.0% 0.0%

2011 MYPE 100.0% 0.0%
Consumo 99.9% 0.1%
Hipotecario 99.9% 0.1%
Mayorista 100.0% 0.0%

2012 MYPE 100.0% 0.0%
Consumo 99.9% 0.1%
Hipotecario 100.0% 0.0%
Mayorista 100.0% 0.0%

2013 MYPE 100.0% 0.0%
Consumo 99.9% 0.1%
Hipotecario | 100.0% 0.0%
Mayorista 100.0% 0.0%

2014 MYPE 100.0% 0.0%
Consumo 99.9% 0.1%
Hipotecario | 100.0% 0.0%
Mayorista 99.9% 0.1%

2015 MYPE 99.9% 0.1%
Consumo 99.9% 0.1%
Hipotecario | 100.0% 0.0%
Mayorista 99.8% 0.2%

2016 MYPE 100.0% 0.0%
Consumo 99.9% 0.1%
Hipotecario | 100.0% 0.0%
Mayorista 100.0% 0.0%

2017 MYPE 100.0% 0.0%
Consumo 100.0% 0.0%
Hipotecario 100.0% 0.0%
Mayorista 99.9% 0.1%

2018 MYPE 100.0% 0.0%
Consumo 99.9% 0.1%
Hipotecario | 100.0% 0.0%
Mayorista 100.0% 0.0%

2019 MYPE 100.0% 0.0%
Consumo 100.0% 0.0%
Hipotecario | 100.0% 0.0%
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Tabla B: Proporcion de deudores con créditos registrados en uno o mas distritos
(Todas las instituciones financieras)

1 2 >=3

Mayorista 72.5% 24.4% 3.0%

2010 MYPE 98.4% 1.6% 0.0%
Consumo 93.5% 6.4% 0.1%
Hipotecario 99.5% 0.5% 0.0%
Mayorista 69.2% 27.5% 3.3%

2011 MYPE 98.1% 1.9% 0.0%
Consumo 93.3% 6.6% 0.1%
Hipotecario 99.6% 0.4% 0.0%
Mayorista 67.0% 30.0% 3.0%

2012 MYPE 98.2% 1.8% 0.0%
Consumo 92.7% 7.1% 0.2%
Hipotecario 99.6% 0.4% 0.0%
Mayorista 67.2% 30.0% 2.8%

2013 MYPE 98.4% 1.6% 0.0%
Consumo 93.6% 6.2% 0.2%
Hipotecario 99.6% 0.4% 0.0%
Mayorista 67.2% 29.5% 3.3%

2014 MYPE 98.6% 1.4% 0.0%
Consumo 93.6% 6.2% 0.3%
Hipotecario 99.5% 0.5% 0.0%
Mayorista 66.8% 29.6% 3.5%

2015 MYPE 98.5% 1.5% 0.0%
Consumo 93.4% 6.3% 0.2%
Hipotecario 99.5% 0.5% 0.0%
Mayorista 76.4% 21.4% 2.2%

2016 MYPE 99.3% 0.6% 0.0%
Consumo 93.4% 6.4% 0.2%
Hipotecario 99.6% 0.4% 0.0%
Mayorista 76.4% 21.4% 2.2%

2017 MYPE 99.3% 0.7% 0.0%
Consumo 93.5% 6.3% 0.2%
Hipotecario 99.6% 0.4% 0.0%
Mayorista 77.1% 20.8% 2.1%

2018 MYPE 99.4% 0.6% 0.0%
Consumo 92.9% 6.8% 0.2%
Hipotecario 99.5% 0.5% 0.0%
Mayorista 77.5% 20.1% 2.3%

2019 MYPE 99.4% 0.6% 0.0%
Consumo 93.1% 6.6% 0.3%
Hipotecario 99.5% 0.5% 0.0%




A pesar de que no se encuentra evidencia de que las entidades tienden a consolidar los créditos de
cada deudor en un unico distrito, podria ocurrir que los deudores estan siendo registrados en un
menor nimero de distritos. Ante esta posibilidad, reviso la evolucién del nimero de distritos
atendidos por las entidades involucradas en una fusion entre 2009 y 2019. Como se puede apreciar
en la Tabla C, en promedio, el nimero de distritos atendidos crece sostenidamente durante este

periodo.

Tabla C: Estadisticos descriptivos del nimero de distritos atendidos por las entidades
involucradas en una fusion

Afo Promedio De?s?[\grz\ic(i:;?’n p25 p50 p75
2009 28.1 33.3 4 11 59
2010 32.0 34.2 6 15 64
2011 36.5 36.3 13 17 68
2012 40.3 40.6 13 21 68
2013 45.2 51.9 12 28 44
2014 46.0 52.4 18 23 42
2015 52.0 59.1 19 27 48
2016 65.8 62.5 27 39 88
2017 74.1 65.9 29 48 111
2018 76.0 66.5 29 62 105
2019 85.8 67.0 40 64 110
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